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RESUMO

Esse estudo visa avaliar a metodologia do value investing, considerando a teoria das
financas comportamentais e os filtros de Graham com objetivo de identificar se essa
metodologia possui poder preditivo e é capaz de gerar relagbes de risco-retornos
melhores do que o indice de referéncia. A pesquisa contribui para uma melhor
compreensao da metodologia de avaliagdo de empresas por valor relativo, a
comprovacdo da teoria dos filtros de Graham para o mercado brasileiro além de
introduzir nestas avaliacbes o0 rebalanceamento periédico e a comprovagado
estatistica. Os resultados apontam que a avaliacado de empresas atraves de multiplos,
utilizando-se para isso os filtros de Graham adaptados para o mercado financeiro
trazem resultados superiores aos de indice de referéncia e que se combinados com
rebalanceamento periédicos esses resultados podem ser potencializados.

Palavras-Chave: value investing, rebalanceamento, investimento, anélise
fundamentalista.



ABSTRACT

This study aims to evaluate the value investing methodology, considering the theory
of behavioral finance and Graham's filters to identify whether this methodology has
predictive power and can generate better risk-return ratios than the benchmark index.
The research contributes to a better understanding of the valuation methodology of
companies by relative value, the confirmation of Graham's filter theory for the Brazilian
market, in addition to introducing periodic rebalancing and statistical evidence in these
valuations. The results point out that the evaluation of companies through multiples,
using for this the Graham filters adapted for the Brazilian financial market, brings
results superior to the reference index and that, if combined with periodic rebalancing,
these results can be enhanced.

Keywords: value investing, rebalancing, investment, fundamental analysis.
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1 INTRODUCAO

Nos dois Ultimos anos estamos observando uma grande quantidade de
pessoas buscando alternativas para investimentos. Essa busca também coincide com
o surgimento de uma grande quantidade de bancos digitais e a popularizacdo de
corretoras. No final de maio de 2021 a B3, bolsa de valores oficial do Brasil, contava
com 3.687.026 investidores um aumento consideravel quando observamos que
somente em abril de 2019 a marca de 1.000.000 de investidores foi ultrapassada, e
agora em outubro de 2021 foi atingido a marca de 4.000.000 de investidores na B3.

Conhecer o valor de uma empresa que esta sendo negociada na bolsa é uma
importante ferramenta para o investidor no mercado financeiro. Para os mais
conservadores, essa com certeza € a principal analise a ser feita para a realizacdo do
seu aporte em compras de acdes de empresas. A Hipétese de Mercado Eficientes,
HME, aponta que mesmo com a analise de valor ou outras ferramentas nao € possivel
obter-se retornos esperados anormais devidos os precos de mercado refletirem todas
as informagdes que possam influenciar no retorno esperado e com isso 0s precos de
mercado variam pouco e aleatoriamente em torno do equilibrio. Segundo FAMA
(1970), um mercado é eficiente na forma fraca quando é impossivel obter retornos
anormais para qualquer ativo do mercado utilizando-se informacédo acerca de seus
retornos passados [...]".

Mesmo com a impossibilidade de acertar sempre, € importante que o0
investidor tenha ferramentas para tomar a decisdo de quando e onde investir. Essas
ferramentas vao desde conhecer o mercado financeiro e sua dindmica, conhecer
graficos e analises técnicas e fundamentalistas e entender o comportamento dos
agentes que atuam no mercado financeiro. Conhecer as empresas que pretende
investir assim como os setores em que elas atuam. E importante entender a conjuntura
econdbmica mundial e como pode afetar os mercados locais e as acdes desse
mercado.

Essa busca por novas formas de investimentos tem varias razoes,
poderiamos destacar a reducao da inflagdo e taxa nominal de juros, amadurecimento
do mercado financeiro brasileiro, maior acesso a informacao, entrada de uma nova
geracdo de investidores etc. Muitos desses investidores buscam obter retornos
superiores a média do mercado financeiro e esse trabalho se concentrara na analise

dessa possibilidade.
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Sera analisada a teoria da HME (hipotese dos mercados eficientes), o Value
Investing, a teoria do investimento contrario e 0s conceitos das financas
comportamentais. O trabalho tera como base as contribuicbes de estudos ja
realizados nos artigos dos autores Palazzo (2016), trazendo para a andlise
fundamentalistas realizada por esses autores, conceitos da analise de financas
comportamentais, acrescentando novos elementos nestes estudos como a incluséo
da analise setorial, o rebalanceamento da carteira de investimento e a avaliacdo dos
resultados por meio do teste de Ledoit e Wolf (LW).

Tendo como base a FC (finangcas comportamentais) e o value investing,
analisar-se-a se € possivel a aplicacdo dessas teorias na construcdo de uma
metodologia que produz resultados superiores no mercado financeiro brasileiro
ajustado ao risco, ou seja, se é possivel a construcdo de uma metodologia que possua
poder preditivo no mercado de acfes brasileiro. A teoria de Financa Comportamental
propde que a existéncia de limites a arbitragem de traders racionais e de vieses
comportamentais de noise traders que adotam heuristicas no processo de julgamento
e decisbes sobre compra e venda de acdes, geram possibilidades de lucros anormais
no mercado de acbes. O Behavioral finance surge como uma opc¢ao a teoria de
financas tradicional e sob esse novo prisma tedrico, ndo se espera, por uma série de
motivos comportamentais e de limites a arbitragem, que os mercados financeiros
sejam eficientes. Mais do que isso, entende-se que desvios sistematicos e
significantes de precos com relagdo ao valor “fundamental” sdo normais (esperados)
e podem perdurar por tempo indeterminado.

De acordo com Dreman (1998), os investidores reagem de forma exagerada
aos novos desenvolvimentos e supervalorizam as ag¢des “quentes” e subestimam os
ganhos das acdes problematicas. Essa reacdo exagerada resulta em um movimento
limitado de alta dos precos e quedas acentuadas para as agdes que estao “quentes”
e deixa espaco para o investidor contrario escolher agdes subvalorizadas. A estratégia
de Dreman busca explorar as ineficiéncias de mercados de agdes que emergem
periodicamente devido as interacdes entre os limites a arbitragem e os vieses
cognitivos de noise traders: a anomalia da overreaction ou reacdo exagerada as
informagdes sobre dados de desempenho da firma, do setor e do ambiente

macroecondmico ao causar desvios negativos ou positivos do preco da acdo em
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relacdo ao seu valor fundamental, essas reacdes perioddicas, geram oportunidades e
necessidades recorrentes de rebalanceamento da carteira de acoes.

A inclusdo no trabalho da analise setorial e o rebalanceamento aproximam
esse trabalho cientifico de praticas usualmente utilizadas por investidores no mercado
financeiro. A setorizacdo € amplamente utilizada pelos investidores como busca de
mitigacéo de risco, o conceito utilizado na pratica pelo mercado esta baseado no fato
de que a diversificacdo quando aplicada em ac¢fes de diferentes setores é capaz de
reduzir ainda mais o risco, visto que o comportamento das acdes nos diferentes
setores é diferente e as vezes opostos, 0 que poderia contribuir para reduzir a
volatilidade da carteira.

O rebalanceamento, ou seja, balancear novamente a carteira de acordo com
0s conceitos de formacéo inicial, pode inicialmente parecer um contraponto nos
conceitos de Graham que propfe o buy and hold, contudo com a aceleracdo das
informacdes, a velocidade do surgimento de novas tecnologias, empresas e negocios,
a instabilidade e mudancas de mercados antes vistos como tradicionais, a néo
maturidade de mercados financeiros como o brasileiro geram a necessidade de
correcdes de rotas constantes. O Rebalanceamento deve ser considerado a segunda
etapa de um bom gerenciamento de performance de um portfolio de investimento.
Rebalancear o portfélio devolve a ele seus principios de formacao inicial em relacéo
a risco, lucratividade, pesos e conceitos de selecio de ativos. E com esse intuito que
esse trabalho se propde a analisar o comportamento do rebalanceamento na escolha

do portfélio de agdes.

1.1JUSTIFICATIVA

O crescente amadurecimento do mercado financeiro brasileiro, a forte
demanda por novos investimentos, a redu¢ao de juros nominais e da inflagdo no Brasil
e a busca por férmulas milagrosas de enriqguecimento rapido sem esforco, mostram a
necessidade de estudos e analises técnicas cientificas para desmistificar esse
mercado.

A relevancia desse estudo em relacdo a geracao de valor das empresas

também é exposta por Copeland, Koller e Murrin (2002) que afirmam que o

crescimento e fortalecimento do mercado acionario em paises desenvolvidos
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desencadeou uma forte preocupacdo com a geracdo de valor, com énfase nos
indicadores de desempenho organizacional. Nao obstante, Damodaran (1997) dispde
de trés importantes dimensdes, as quais sao atribuidas o processo de avaliacdo de
empresas, sendo elas: processos de fusdes e aquisicdo, mensuracdo de desempenho
financeiro organizacional e administracdo de carteiras. Kothari (2001) corrobora
expondo que os processos de avaliacdo de empresas sédo usualmente demandados
em pesquisas voltadas ao mercado de capitais.

Quanto a relevancia da tematica cabe expor que nas Ultimas décadas a
mensuracdo do valor de uma empresa, conhecida também como avaliacdo de
empresa, da lingua inglesa valuation, tem recebido destaque tanto no ambito
académico quanto na esfera empresarial, sendo considerada como uma tematica de
grande relevancia dentre pesquisadores e atuantes da area de financas (SAURIN;
COSTA JUNIOR, 1997; MARTINS, 2001; BOUFET, 2006; OHLSON; LOPES, 2007;
LIMA, 2008; MONTE; ARAUJO NETO; REGO, 2009; SANTOS; ZOTES, 2011).

Nao se trata de um assunto novo, porém é classificado como complexo e
subjetivo, motivos os quais justifica-se a verticalizagéo de novos estudos, contribuindo
para a ampliacdo e disseminacdo do seu conhecimento. Para Costa Junior (2011) o
processo de avaliacdo de uma empresa é um estado de arte onde ha de se reunir
diversos conhecimentos sobre economia e financas, ndo descartando o bom senso
por parte daqueles que participam do processo.

O tema abordado demonstra grande relevancia de modo multidisciplinar
aplicando-se ndo somente a éarea de financas, como também as &reas de
contabilidade, controladoria e correlatas, fornecendo informacfes relevantes no
tocante ao desempenho e resultados organizacionais. Vista como uma ferramenta de
grande valor e aplicabilidade, compreender a sua profundidade e elementos que a
envolva se torna relevante tanto para a area académica quanto para a area

profissional.

1.2 PROBLEMA DE PESQUISA

O Value Investing é uma analise fundamentalistas que tem como estratégia
de investimento a escolha de a¢des que estdo sendo negociadas por valores inferiores

ao seu valor intrinseco ou contabil, e sendo assim, estao “baratas”. Os investidores
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que utilizam essa estratégia buscam ativamente por op¢des que acreditam que o
mercado de acles esta subestimando. Sabendo que o mercado reage de forma
exagerada a boas e mas noticias, sabendo que existe assimetria de informacdes que
resultam em movimentos de precos de acdes que nao correspondem aos
fundamentos de longo prazo de uma empresa.

O conceito basico por tras dessa estratégia é: se vocé souber o valor
verdadeiro de uma empresa podera economizar muito dinheiro ao compréa-la ou
vendé-la. As acdes das empresas no mercado financeiro sofrem flutuagcbes de preco
mesmo quando o valor ou avaliacdo da empresa permanece 0 mesmo, assim o Value
Investing € um processo de prospeccéao, de analise aprofundada para descobrir acdes
gue estao descontadas no mercado.

Porém a determinacgdo do valor de uma empresa € um dos grandes desafios
gue se apresenta. O processo de avaliacdo de empresa busca identificar ndo um valor
exato, mas sim um valor justo, considerado este o valor estimado de mercado,
destacando-se que a determinacdo do valor justo a ser negociado advém de andlises
de informacdes consideradas por vezes subjetivas.

Em especial, no Brasil, caracterizado como um pais emergente, determinar o
valor intrinseco de uma empresa € um desafio ainda maior no que tange o processo
de avaliacdo de empresas, isto em virtude de variaveis existentes como: incertezas
econdbmicas, interferéncias governamentais, volatiidade da taxa de juros,
competitividade acirrada, entre outras, tornando o processo subjetivo e passivo de
julgamentos quanto a sua eficacia (CUNHA; MARTINS; ASSAF NETO, 2014).

Segundo Assaf Neto (2010, p. 657): “A definicdo do valor de uma empresa é
uma tarefa complexa, exigindo uma coeréncia e rigor conceituais na formulacdo do
método de calculo. [...]". Contribuem Perez e Fama (2004) ao afirmarem que a
avaliacao de um unico ativo € cercada de inUmeros questionamentos e discordancias
quanto ao melhor método de avalia-los, neste quadrante a avaliagdo de uma empresa
se torna muito mais complexa estando diante de inUmeros ativos tangiveis e
intangiveis, conflito de interesses entre outras questdes.

Para Martelanc et al. (2005) e Azevedo (2013) o processo de avaliagéo de
empresas pode ser compreendido como uma combinagdo de ciéncia e arte,
considerando a utilizacdo de experiéncias praticas, teorias académicas e bom senso

empresarial. Segundo Martelanc et al. (2005, p. 1), “apesar de os modelos de
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avaliacdo de empresas serem essencialmente quantitativos, ndo podem ser
considerados muito objetivos, pois nenhum modelo fornece um valor preciso, Unico e
imutavel para uma empresa e sim uma estimativa de valor”. Para Damodaran (1997),
muitos acreditam que a avaliacdo de empresas, por ser um método quantitativo
caracteriza-se como uma “ciéncia exata”, porém, este € um dos grandes mitos
existentes em torno deste processo. Afirma ainda o autor que diferencas significativas
podem vir a existir entre a aplicagcdo de um método e outro.

No que tange a comparacdo do método de fluxo de caixa descontado e
avaliacdo por multiplo, Nascimento (2013, p.6) expde que: se, de modo geral, o
mercado estiver precificando corretamente os ativos, os resultados obtidos a partir das
duas avaliacdes devem ser bem préximos; porém, se houver muito otimismo ou
pessimismo do mercado em relacdo a determinado ativo ou grupo de ativos, as

respostas podem ser diferentes.

1.3 OBJETIVOS

1.3.1 Objetivo Geral

O objetivo geral desta pesquisa foi avaliar se é possivel utilizando a
metodologia do Value Investing adquirir retornos financeiros de investimentos na bolsa

brasileira acima do indice de referéncia.

1.3.2 Objetivos Especificos

Os obijetivos especificos para o alcance do objetivo geral séo:

Dentro do Value Investing identificar a melhor metodologia para aplicacdo da
pesquisa: valor intrinseco (fluxo de caixa descontado) ou valor relativo (mdultiplos);
Utilizando a analise de valor relativo, definir os multiplos, a quantidade e os
critérios de escolha das acdes que serdo analisadas;

Definir a periodicidade e a metodologia que sera utilizada para o rebalanceamento
da carteira de acdes;

Comparar os resultados encontrados com o indice de referéncia no periodo

analisado.
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Verificar através da metodologia do teste de Ledoit Wolf os resultados
encontrados em relacdo a sua significancia estatistica.

Verificar o impacto que o filtro de setorizagdo traz ao portfolio.

Analisar o impacto que o rebalanceamento pode trazer para o resultado da
carteira de investimento.
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2 REVISAO DE LITERATURA

A revisao de literatura identifica elementos da HME e seus contrapontos na
FC, caracteriza alguns conceitos de value investing retomando os trabalhos de
Palazzo e dos filtros de Graham e finaliza com a questdo de setorizacdo nas carteiras
de investimento e conceitos de rebalanceamento de carteiras de investimento criando

assim um arcabouco tedérico para a aplicagdo da metodologia desse trabalho.

2.1HIPOTESE DOS MERCADOS EFICIENTES — HME

De acordo com a hipétese dos mercados eficientes (HME), o preco de um
ativo financeiro reflete todas as informacg6es disponiveis, sendo a melhor estimativa
de seu “valor fundamental.” Se o preco do ativo financeiro se afasta desse valor,
operacoes de arbitragem promovem a convergéncia.

A HME esta baseada nas seguintes suposicoes:

(a) concorréncia perfeita: ha participantes em nimero suficiente nos mercados

de ativos financeiros para impedir que a deciséo isolada de um deles afete os

precos;

(b) os investidores tém preferéncias estaveis, formam expectativas racionais

e maximizam suas utilidades esperadas;

(c) as expectativas dos investidores sdo homogéneas, pois supbem-se que 0s

investidores sao racionais e tém igual acesso as informacdes e aos mercados;

(d) novas informacdes sobre os ativos financeiros surgem aleatoriamente,

ensejando ajustes instantaneos nos portfélios dos investidores;

(e) ndo hé friccdes: os ativos sdo homogéneos, divisiveis e ndo envolvem

custos de transacéo;

(f) os agentes sdo capazes de processar de maneira Otima todas as

informacdes disponiveis.

Sob esses pressupostos prevalecem os resultados do modelo do passeio
aleatério (random walk model): mudancas de precos nos ativos financeiros séo
imprevisiveis e independem dos precos passados (CUNNINGHAM, 1994). Dado que
0 preco corrente do ativo em um mercado eficiente condensa todas as informacdes

disponiveis sobre o seu valor de fundamento, sendo por isso a melhor estimativa
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desse valor, mudangas nesse pre¢co ocorrem apenas quando surgem novas
informacbes relevantes que afetam as expectativas sobre o retorno futuro e a
percepc¢éao do risco e a liquidez do ativo. De acordo com a HME, ganhos excepcionais
nos mercados acionarios restringem-se a realocagfes de portfélios motivadas por
mudancas na demanda por liquidez ou na propenséo ao risco, ou nos padrdes de
oferta. Sendo aleatérias essas trocas de posi¢cdes, apenas mudancgas nos retornos
associadas a motivacBes tributarias seriam previsiveis, podendo explicar, por
exemplo, o efeito janeiro. Portanto, ndo se justificaria despender tempo e recursos
para obter informacdes publicas com o propésito de conseguir retornos acima do
retorno médio do mercado, uma vez que essas informacdes ja estariam incorporadas
nos precos (FAMA, 1970).

A suposicdo da HME de que as informacgdes sao as mesmas para todos 0s
investidores elimina as oportunidades de ganhos extraordinarios. Somente se um
investidor tivesse acesso privilegiado a novas informacdes relevantes sobre o ativo é
que poderia “vencer o mercado”. Portanto, exceto no caso de informacéo privilegiada,
seria mais adequado que mantivesse por um longo periodo de tempo um portfélio
diversificado de acoes.

Em uma versao mais refinada, a HME prescinde das suposi¢des de que todos
os investidores estejam igualmente informados sobre os fundamentos de um ativo
financeiro. Poderiam existir noise traders (investidores desinformados) cuja atuagéo
levasse a desvios entre precos de mercado e valor de fundamento. Porém esses
desvios durariam pouco. A diferenca entre valor fundamental do ativo e seu preco de
mercado (distorcido pela acdo dos noise traders) forneceria o incentivo para que 0s
investidores informados revelassem as informacdes de que dispdem, transmitindo-as
aos precos.

Em sua resenha dos estudos empiricos sobre a eficiéncia dos mercados
financeiros, Fama (1970) distingue trés tipos de testes:

(a) Teste de eficiéncia na forma fraca: avalia se as mudancas nos precos

estdo sistematicamente relacionadas a mudancas anteriores nos precos e,

portanto, se poderiam ter sido previstas. Nesse caso, a HME implica que

nenhum investidor pode obter retorno em excesso (ajustado ao risco) com

base nos precos passados das acgoes.
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(b) Teste de eficiéncia na forma semiforte: supde que nenhum investidor tera
retorno em excesso explorando fontes de informac¢des publicamente
disponiveis (como relatdrios anuais de empresas, jornais etc.).

(c) Teste de eficiéncia na forma forte: supde que nem mesmo insider traders

(investidores com informacdes privilegiadas) obtém retorno acima da média,

uma vez que os precos refletiriam corretamente as informacdes publicas e

privadas.

Observar-se, porém em analises empiricas que as suposicdes e as
implicacdes da HME, sdo incompativeis com um namero significativo de fenébmenos
financeiros reais. As decisfes financeiras desviam-se bastante daquelas implicadas
pelo tipo de racionalidade sobre a qual se sustenta a HME, colocando sua validade

sob suspeicao.

2.2 FINANCAS COMPORTAMENTAIS

E justamente buscando explicacbes para os desvios comentados na secéo
anterior que a Financa Comportamental (FC) baseia sua investigacdo empirica e
tedrica, representando o principal argumento na retdrica empreendida por seus
pesquisadores para demonstrar a superioridade dessa abordagem em relacdo a HME.
A FC tem desenvolvido conceitos e teorias baseadas sobretudo em limitacdes
intrinsecas dos individuos que os impedem de decidir estritamente segundo 0s
canones do homo economicus, como a maximizacdo de utilidade, preferéncias
estaveis, processamento 6Otimo de informacfes etc. Essas limitacGes estariam
associadas a forca de vontade limitada (bounded willpower), engendrando decisdes
do individuo em desacordo com seus interesses de longo prazo, e ao auto interesse
limitado (bounded self-interest), ou altruismo reciproco, que faz os individuos agirem
de maneira justa se julgarem que os demais assim se comportam, ou de maneira
oportunista caso entendam, Aldrighi (2005).

Embora mesmo para a economia neoclassica o altruismo seja compativel com
0 auto interesse, testes experimentais revelam comportamentos econdmicos
conflitantes com o tipo de racionalidade subjacente a essa teoria. Serdo destacados
pontos analiticos e 0s principais argumentos e conceitos empregados pela Behavioral

Economics (BE) para explicar as “anomalias” empiricas que resultam da HME.
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2.2.1 Limites a Arbitragem de Traders Racionais

A HME pressup®de que todos os investidores séo racionais, possuem 0 mesmo
namero de informacdes e tém expectativas homogéneas. Em FC os precos, na
maioria das vezes nao refletem seus valores fundamentais devido a investidores que
nao sao totalmente racionais (noise traders).

De Long et al. (1990) e Shleifer (2000) argumentam que os sentimentos dos
noise traders sdo em grande medida imprevisiveis, criando o risco para as operagdes
de arbitragem de que os “precos errados” resultantes das percepgdes equivocadas,
em vez de serem corrigidos, afastem-se ainda mais dos “fundamentos”. Para que esse
risco, que torna a arbitragem menos atraente, fosse eliminado, as seguintes condicfes
deveriam ser satisfeitas:

(i) Venda a descoberto (short selling) sem risco e sem custo: essa operagao
ou é legalmente coibida ou proibida, ou, quando permitida, envolve diversas
dificuldades. Mesmo em mercados mais desenvolvidos em que os arbitradores podem
“alugar” titulos e vendé-los a descoberto, “tais empréstimos funcionam apenas se a
corretora (broker) retém uma posi¢cao de propriedade (long) no titulo ou na conta de
um cliente” (SHLEIFER, 2000, p. 47).

Em mercados pouco liquidos ou em que os titulos mobiliarios negociados
estédo sob o controle de poucos investidores dispostos a especular contra arbitradores,
estes poderiam ter de pagar um prémio elevado para adquirir os titulos que venderam
a descoberto, tornando arriscada a arbitragem. Isso dificulta a venda a descoberto de
titulos sobrevalorizados e, indiretamente, a compra de titulos subvalorizados.

(i) O conhecimento pelos arbitradores de como o0s noise traders tomam
decisbes (como formam suas opinides, quais seus sentimentos etc.).

(i) Perfeicdo dos mercados de capital e auséncia de custos nas transacdes
de titulos mobiliarios: em mercados menos liquidos, sdo significativos os custos de
corretagem, 0s custos associados a depésito de altas margens de garantia e a
eventualidade de se ter de cobrir uma venda short. Ademais, imperfeicbes nos
mercados financeiros ou liquidez limitada no sistema bancéario podem restringir as
operacOes de arbitragem. Se os market makers sofrem restricbes financeiras, os

mercados das acdes nas quais se especializam terdo baixa liquidez e funcionarao,
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portanto, de maneira ineficiente, impedindo que os precos das acbes cumpram seu
papel informacional.

(iv) Atuacdo de muitos investidores com horizonte longo de decisdo: em
mercados nos quais os investidores nao informados representam uma fragao
importante dos investidores, o preco pode demorar para retornar a seu valor de
fundamento. Um investidor informado pode lucrar apostando na persisténcia da
tendéncia “errada” do mercado. Durante uma bolha especulativa, um investidor
racional pode adquirir acdes de uma empresa, mesmo sabendo que seu preco esta
exageradamente inflado, motivado pela perspectiva de revendé-las por precos ainda
maiores. Por sua vez, o argumento de que os pregos “corretos” acabam por prevalecer
em algum momento € omisso quanto a duracdo do processo de convergéncia.
Ademais, os arbitradores muitas vezes ndo podem esperar 0 tempo necessario para
o alinhamento entre precos de mercado e “valores de fundamento”, sendo levados a
liquidar precocemente ativos adquiridos a precos subvalorizados. Isso limita as
operacOes de arbitragem, possibilitando que os noise traders se beneficiem da
distor¢cdo que criaram nos precos e do risco a ela associado. Nem sempre, portanto,
investidores mais bem informados atuando racionalmente podem lucrar a custa dos
noise traders, Aldrighi (2005).

Até mesmo no caso de acdes de empresas fundamentalmente idénticas, um
arbitrador que aposte contra a discrepancia nos seus pregos corre o risco de que ela
aumente, obrigando-o a liquidar com perdas sua posi¢cédo, o que inibe arbitradores
avessos ao risco a apostar contra precos distintos de titulos desse tipo. Assim,
decisbes erradas dos noise traders ndo necessariamente criam oportunidades de
arbitragem sem risco a outros agentes, explicando a persisténcia dos desvios.

Essas limitacdes a arbitragem sao ampliadas pelo fato de que os arbitradores
sao predominantemente “agentes” — fundos de investimento, de pensao ou de hedge
gue administram recursos de terceiros (SHLEIFER, 2000). Diferentemente de
arbitradores que operam com recursos proprios, mais propensos a considerar retornos
esperados, os proprietarios dos recursos desses fundos tomam decisdes de portfolio
com base sobretudo na rentabilidade recente. Se esta for inferior & dos demais, 0s
poupadores tenderdo a transferir suas aplicagbes para os fundos com maior
rentabilidade passada, forcando todos a terem como foco o desempenho de curto

prazo. Além de contrair os recursos fornecidos por quotistas, a baixa rentabilidade de
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um fundo “arbitrador” pode dificultar a renovacao do crédito, pois credores tendem a
exigir o resgate de seus empréstimos quando o valor dos titulos usados como garantia
cai, mesmo havendo oportunidades de ganhos com arbitragem. Desse modo, o
proprio aumento no desalinhamento entre preco de mercado e valor de fundamento,
embora amplie os ganhos potenciais de arbitragem, restringe financeiramente os
arbitradores.

Em suma, por serem avaliados periodicamente, os gestores de fundos nao
podem insistir em operagdes em que a convergéncia para os “pregos corretos” seja
demorada, tornando-os sensiveis aos retornos de curto prazo, e mais relutantes a
apostar contra precos incorretos, resultando no que Shleifer (2000) denomina
“arbitragem baseada em performance” (performance based arbitrage), cuja

capacidade de eliminar ineficiéncias de mercado € limitada.

2.2.2 Vieses no Processo Cognitivo

A BE acumula evidéncias de que os individuos violam o axioma da
transitividade, ignoram a lei dos grandes numeros, ddo pouca importancia a
informacBes relevantes, superestimam informacdes irrelevantes e confiam
exageradamente nas proprias previsdes sobre eventos incertos (CONLISK, 1996).
Esses “desvios” seriam decorrentes de vieses no processo de decisao e de limites ao
aprendizado.

O processo cognitivo diz respeito ao modo como 0s impulsos sensoriais séo
transformados, reduzidos, elaborados, armazenados, recuperados e utilizados
(Tvede, 2000). Diferentemente do que supbe a teoria econOmica tradicional, a
cognicao € um recurso escasso, envolvendo custos de oportunidade, e é sujeita a
vieses. Parte da enorme contribuicdo de Kahneman e Tversky (1974) a BE reside na
identificacéo e explicacao desses vieses. No artigo que publicaram na Econometrica®
em 1979, esses dois psicologos criticam a teoria da utilidade esperada (TUE) por ser
um modelo inadequado para descrever as decisdes sob incerteza dos individuos.

Argumentam que em diversas categorias de problemas de escolha, os
axiomas dessa teoria sdo sistematicamente violados. Primeiro, os individuos tendem
a dar um peso excessivo a eventos considerados certos relativamente a eventos

meramente provaveis, fenémeno que Kahneman e Tversky (1974) denominam efeito
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certeza. Para mostrar esse efeito, em desacordo com o axioma da TUE de que as
utilidades dos resultados séo ponderadas pelas suas probabilidades, conduziram um
experimento no qual apresentavam duas situa¢des a um grupo de 95 individuos: uma
na qual deveriam escolher entre A (x, p) ou B (y, ), em que A oferece um ganho x
com probabilidade p de ocorréncia e B um ganho y com probabilidade q de ocorréncia;
e outra em que deveriam escolher entre C ou D:

Situacéo 1: A (+4.000; 0,80) ou B (+3.000; 1,0).

Situacéo 2: C (+4.000; 0,20) ou D (+3.000; 0,25).

Os resultados do experimento foram que 80% desses individuos escolheram
B na situacdo 1 e 65% escolheram C na situacdo 2. Considerando que C é equivalente
a (A, 0,25) e D a (B, 0,25) e dado o axioma da substituicdo da TUE — que estabelece
que se B é preferido a, entdo para qualquer probabilidade p, (B; p) deve ser preferido
a (A; p) —, 65% dos participantes violaram esse axioma. Na situacdo 1, 0os agentes
SA0 mais avessos ao risco, pois a grande maioria escolhe B, mesmo sendo o valor
esperado dessa opcao menor que o de A; na situacao 2, porém, se os individuos
mantém seu grau de aversao ao risco, deveriam também preferir D, pois esta opcao
tem maior probabilidade que C. Como assinalam os autores (1979, p. 266-267),
“aparentemente, reduzir a probabilidade de ganhar de 1,0 para 0,25 tem um efeito
maior do que reduzi-la de 0,8 para 0,2”. A certeza é, assim, sobrevalorizada, embora
algo certo tenha uma vantagem de apenas 1% sobre algo com 99% de probabilidade.

Kahneman e Tversky (1979) consideram entdo um segundo experimento, cuja
Gnica diferenca em relacao ao primeiro € que os resultados esperados (0s prospectos)
sdo negativos, isto €, envolvem perdas. Os mesmos 95 individuos deviam escolher
entre A e B na situagéo 1 e entre C e D na situagao 2:

Situacédo 1: A (-4.000; 0,80) ou B (-3.000; 1,0)
Situacéo 2: C (—4.000; 0,20) ou D (-3.000; 0,25)

Observa-se que, no caso da escolha entre prospectos negativos, 92%
preferiram A e 58% D, o inverso do que ocorreu no caso da escolha envolvendo
prospectos positivos. Assim, os individuos tendem a ser avessos ao risco quando a
escolha envolve prospectos positivos e propensos ao risco quando a escolha envolve
perdas da mesma magnitude (isto €, da mesma utilidade esperada, mas com sinal
contrario). A essa inversao de preferéncias quando os prospectos mudam apenas de

sinal, Kahneman e Tversky (1979) denominam efeito reflexdo. O confronto dos
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resultados das duas situacdes no segundo experimento revela também que, como no
primeiro experimento, os prospectos com 100% de certeza sdo excessivamente
valorizados em comparagdo com 0S prospectos que envolvem alguma incerteza,
diferentemente do que pressupde a TUE. Os individuos preferem uma perda com
probabilidade de ocorréncia inferior a 100% a uma perda certa ainda que menor.

O viés psicologico de valorizacdo excessiva da certeza traduz-se em maior
aversao ao risco no dominio dos prospectos positivos e em maior propensao ao risco
no dominio das expectativas de perdas. Os dois autores usam ainda o efeito reflexdo
para descartar que o efeito certeza decorra da aversao a incerteza ou a variabilidade:
na situacdo 1, a preferéncia € por um prospecto cuja perda esperada e a variancia
S&80 maiores.

Desdobramentos desse trabalho no processo cognitivo enfatizam dois
aspectos: os vieses gerados por heuristica (heuristic-driven bias) e a dependéncia das
decisfes ao contexto no qual sdo tomadas (frame dependence). Ambos expressam a
influéncia dos processos de decisao sobre o resultado da decisao.

Para a BE, os individuos cometem erros sistematicos porque decidem
frequentemente com base em “regras de bolso” (heuristics). A capacidade limitada
dos individuos de processar informacgdes e os custos que a identificacdo da deciséo
“6tima” implica tornam satisfatorio o recurso a esses atalhos mentais que simplificam
0 processo de deciséo. Tanto o efeito “certeza” como o efeito “isolamento” podem ser
entendidos como manifestacdes dessas regras de bolso. Outro exemplo seria a
tendéncia das pessoas de privilegiarem pequenas amostras, principalmente quando
se referem a eventos recentes ou draméaticos (CAMERER, 1998).

Tversky e Kahneman (1974) identificam trés heuristicas usuais na estimativa
de probabilidades e na previsédo de valores que conduzem a erros sistematicos. Pela
“heuristica da disponibilidade” (availability heuristic) as pessoas “estimam a frequéncia
de uma classe ou a probabilidade de um evento pela facilidade com que instancias ou
ocorréncias podem ser trazidas a mente” (p. 1.127). Seus julgamentos seriam,
portanto, bastante influenciados pela facilidade com que as ocorréncias de eventos
podem ser lembradas ou resgatadas por livre associagédo: pela sua visibilidade,
exposicéo e saliéncia.

A heuristica da representatividade (representativeness heuristic) designa o

predominio da influéncia de esteredtipos irrelevantes ou de analogias ingénuas nas
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decisfes dos individuos sob incerteza. Para Tversky e Kahneman (1974, p. 1.124), as
pessoas estimam a probabilidade de que o objeto A pertenca a classe B ou de que o
evento A decorra do processo B com base no “grau em que A é representativo de B,
isto é, em que parece com B”. Por esta razéo, estere6tipos tendem a prevalecer sobre
a probabilidade anterior dos resultados como guia nas decisdes sob incerteza dos
individuos. Como semelhanca ou representatividade ndo apresentam nenhuma
relacdo com muitos fatores que afetam a probabilidade real, esse viés na estimativa
de probabilidade conduz a erros. Por processos semelhantes, os individuos tendem
também a negligenciar o tamanho da amostra, estimando a probabilidade de uma
estatistica como sendo anéloga a da populacéo, independentemente do tamanho da
amostra.

A heuristica da representatividade é geralmente associada ao excesso de
confianca (overconfidence), a tendéncia dos individuos de superestimar o
conhecimento de seus proprios limites. Evidéncias experimentais relatam que em uma
amostra em que os individuos devem apontar os limites de variacdo de alguma
variavel dentro de um intervalo de confianca de 90%, em apenas 70% das vezes
mencionam faixas que incluem o valor correto. Ademais, 0s intervalos de confianca
gue preveem sao frequentemente muito pequenos, mesmo quando sdo instruidos a
fazerem estimativas com 99% de confianca.

A ancoragem (anchoring), consiste na tendéncia das estimativas dos
individuos de serem extremamente influenciados por crencas e opiniées prévias ou
por eventos salientes. Estimativas feitas originalmente com base em evidéncias
frageis ndo sao revisadas pelo individuo mesmo quando informacdes de melhor
qualidade refutam posteriormente suas crencas iniciais (RABIN, 1998). A presenca de
uma ancora potencial faz com que ele formule uma estimativa bem préxima ao valor
por ela sugerido, ignorando probabilidades anteriores e a confiabilidade da
informacéo.

Em geral, os individuos superestimam seu conhecimento, considerando suas
habilidades superiores as da meédia da populacdo. Previsdes de probabilidade dos
eventos sdo frequentemente exageradas: altas demais para resultados que se
acredita que irdo ocorrer (quase sempre, resultados desejaveis, isto €, wishful
thinking) e baixas demais para aqueles que se acredita que nao irdo ocorrer.

Autoconfianga e otimismo excessivos estariam associados aos mecanismos de
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defesa do ego, que tentam manter a harmonia entre crencas e atitudes: os erros
normalmente sdo atribuidos a fatores ndo controlaveis (ma sorte, interferéncia dos
outros etc.), enquanto 0 sucesso resultaria da habilidade do investidor
(HIRSHLEIFER, 2001). Isso pode ajudar a explicar o elevado volume de transagbes
nos mercados de acoes, de bonus e de derivativos (SHILLER, 1999).

A autoconfianca tende a exacerbar-se em analistas financeiros, que
interpretam ad hoc as novas informacdes para torna-las coerentes com suas crencgas
preliminares (HIRSHLEIFER, 2001; RABIN e SCHARAG, 1997). A propensao dos
investidores de “elaborar” evidéncias que confirmem decisbes anteriores, o “viés de
confirmacao” (confirmatory bias), € particularmente comum no caso de estratégias
equivocadas de investimento em ativos: 0s investidores ndo vendem os ativos que
estdo gerando prejuizo (aversdo a perda), contribuindo para a persisténcia da
precificacdo incorreta em face dos fundamentos econémicos (SHEFRIN e STATMAN,
1985).

Restringe, também, a capacidade de aprendizado dos individuos a ilusédo de
conhecimento ou de controle. E ampla a crenca de que as previsdes serdo mais
precisas quanto maior a quantidade de informacdes levantada, quando na verdade é
a qualidade dessas que afeta a precisdo da previsdo (HIRSHLEIFER, 2001). Por outro
lado, a ilusdo de controle refere-se a crenca de que se pode influenciar eventos
aleatorios. Exemplos seriam os apostadores que oferecem um agio por bilhetes com
nameros de sua preferéncia, ou a maior propensao de se apostar na “cara ou coroa”
guando a moeda ainda ndo foi lancada, com base na crenca de que se pode
influenciar o resultado de um evento que ainda ndo aconteceu (THALER, 1992).

Os defensores da HME sustentam que “anomalias” nos mercados financeiros
seriam eliminadas pelo aprendizado com os erros ou por arbitragem. Diferentemente,
a FC mostra que essas anomalias, provocadas por vieses comportamentais, sdo
persistentes, atribuindo essa persisténcia a limites a arbitragem.

Quanto ao argumento de que os individuos aprendem com os erros, a FC o
rebate apontando que ha situacdes em que os agentes ndo tém oportunidade de
aprendizado, como no caso da formacdo de poupanca ao longo da vida visando a
aposentadoria e mesmo quando h& a possibilidade e de aprendizado nem sempre ele

ocorre.



28

2.2.3 Estratégia de Investimento Contraria

De acordo com Dreman (1998), os investidores reagem de forma exagerada
a novos eventos e supervalorizam as agdes “quentes” e subestimam os ganhos das
acOes “problematicas”. Essa reacdo exagerada resulta em um movimento limitado de
alta dos pregcos e quedas acentuadas para as acgdes que estdo “quentes” e deixa
espaco para a estratégia de investimento contraria escolher a¢des subvalorizadas. A
estratégia contraria explora as ineficiéncias de mercados de acdes que emergem
periodicamente devido as interacdes entre os limites de arbitragem e os vieses
cognitivos de noise traders: a anomalia da overreaction ou reacdo exagerada as
informagdes sobre dados de desempenho da firma, do setor e do ambiente
macroecondmico ao causar desvios negativos ou positivos do preco da agdo em
relacdo ao seu valor fundamental, essas reacdes perioddicas, geram oportunidades e
necessidades recorrentes de rebalanceamento da carteira de acdes.

Dreman (1998) e Graham (2009) concordam que os investidores pagam muito
pelas empresas que parecem ter as melhores perspectivas no momento e reagem
negativamente demais as empresas consideradas com as perspectivas mais fracas.
Esse erro tende a ser um processo de autocorrecao que os investidores de estratégia
contraria podem usar a seu favor. Os investidores parecem pagar demais por
"visibilidade", o que Dreman (1998) define como o fluxo futuro atual de ganhos. Ele
alerta ainda que, as pessoas em situacdes de incerteza geralmente sao
excessivamente confiantes com base nas informacdes disponiveis, acreditando que
estdo certas com muito mais frequéncia do que estéao

O excesso de confianca, de acordo com psicélogos cognitivos, tem muitas
implicagbes. Quando um problema é relativamente simples de diagnosticar, as
pessoas sdo realistas sobre sua capacidade de resolvé-lo. Quando o problema se
torna mais complexo, no entanto, e a solu¢éo depende de uma série de fatores dificeis
de quantificar, eles se tornam excessivamente confiantes em sua capacidade de
chegar a uma solugdo. Os investidores tentam simplificar e racionalizar a
complexidade que as vezes parece impenetravel. Muitas vezes, eles percebem fatos
que sao simplesmente coincidéncias e pensam que encontraram correlagdes. Se eles

comprarem a acao na "correlacao” e ela subir, eles investirdo nela com muitas perdas.
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O problema é que algumas das correlacfes sao ilusorias e outras sao casuais. Confiar
nelas torna-se um erro.

O entusiasmo dos investidores muitas vezes resulta em agOes populares
supervalorizadas, enquanto a falta disso tornam a¢des muito baratas. Ganhos e outras
surpresas resultam em uma reavaliacdo de ambos 0s grupos e precos mais realistas.
Segundo Dreman (1998) € esse processo de rebalanceamento, de reavaliacdo que é
a chave para lucros maiores e consistentes no mercado. A Tabela 01 abaixo
demonstra atraves de resultados empiricos o retorno de investimentos utilizando a
hipétese de investimento contraria por quintis com rebalanceamento anual no periodo
de 1970 a 1996.

Tabela 01: Retorno de investimento inicial de $ 10.000. Rebalanceamento anual de 1970-1996

indice 5anos 10anos 15 anos 20 anos 25 anos
Baixo P/L $22.849 $51.461 $114.893 $257.591 $581.787
Baixo P/FC $21.914 $47.799 $103.880 $223.978 $488.126
Baixo P/BV (Book Value) $21.818 $47.681 $103.488 $223.620 $490.046
Baixo P/D $20.276 $40.913 $81.877 $163.517 $327.157
Mercado $19.122 $36.220 $68.709 $128.321 $241.350

Fonte: Dreman, David (1998, pag. 188).

A Hipotese de Overreaction do Investidor prevé que, apos ganhos ou outras
surpresas, 0s investimentos anteriormente considerados melhores apresentam
desempenho inferior, enquanto aqueles considerados piores apresentam
desempenho significativamente superior, pois ambos regridem para uma avaliagao de
acordo com o seu valor intrinseco. A hipotese também afirma que a oscilacdo maxima
de preco é produzida por surpresas negativas nas melhores acdes e surpresas
positivas nas piores. Por outro lado, surpresas positivas sobre acdes favorecidas e
surpresas negativas sobre acdes desfavorecidas - eventos reforcadores - corroboram
a opinido do mercado sobre essas agfes e tém menor impacto sobre 0os movimentos
de precos do que os desencadeadores de eventos.

A hipotese de overreaction sustenta que, mesmo sem a ocorréncia de um
evento desencadeador, os melhores e os piores investimentos regridem em direcdo a
média do mercado. As principais caracteristicas dessa hipotese segundo Dreman:

- As melhores agbes apresentam desempenho inferior ao do mercado,

enguanto as piores agdes superam o desempenho, por longos periodos;
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- Surpresas positivas impulsionam as piores acdes significativamente mais do
gue as melhores acoes;

- Surpresas negativas derrubam as melhores a¢des muito mais do que as
piores;

- Existem duas categorias distintas de surpresa: desencadeadores de eventos
(surpresas positivas nas piores acdes e surpresas negativas nas melhores) e eventos
de reforgo (surpresas negativas nas piores acoes e surpresas positivas nas melhores).
Os gatilhos de eventos resultam em movimentos de pre¢cos muito maiores do que 0s
eventos de reforco.

- As diferencas serao significativas apenas nos quintis extremos, com impacto

minimo nos 60% dos estoques no meio.

2.3VALUE INVESTING

No mercado financeiro existem diferentes modalidades de atuacdo. Mesmo
guando filtrado apenas as atuacdes em acles é possivel encontrar ainda diferentes
modos de atuacdo. As atuacdes voltadas ao curto prazo mais conhecidas sédo o day
trade e o swing trade. Para o longo prazo destacam-se 0 position trade e o buy and
hold. As modalidades de longo prazo séo frequentemente confundidas, brevemente
temos que o position trade tem como objetivo atingir um lucro e um prazo mais longo
e ao alcancar-se esse objetivo a operacao é liguidada. O Buy and hold tem como
objetivo escolher empresas que o investidor deseja manter em sua carteira por muito
tempo, compra suas ag¢des a fim de participar do negécio, rentabilizando através de
uma renda passiva, com a distribuicdo de dividendos e é nesta categoria que entra o
Value Investing.

Value Investing (‘Investimento em Valor’, em traducdo livre) é uma
modalidade de investimento em acbes de linha fundamentalista. Ser “de linha
fundamentalista” significa que as analises sao feitas em informac¢des fundamentalistas
(econdmicas, setoriais e da propria empresa). E, entdo, uma “subespécie” de analise
fundamentalista, uma metodologia que busca o chamado “alfa” (ou seja, ganhos
acima daquilo que o mercado oferece naturalmente). Isso significa que ela parte do

principio de que os mercados ndo séo eficientes e que é possivel explorar essas
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ineficiéncias para obter ganhos superiores ao mercado. Aqui um alinhamento claro do
value investing com a FC.

O Value Investing tem como pilar o conceito chamado “valor intrinseco”. Valor
intrinseco seria, em termos gerais, o “valor real” da empresa, que nao

necessariamente € o preco de mercado de suas acgoes.

2.3.1 As Origens do Value Investing

Considerado o pai do Value Investing, esse termo surge pela primeira vez com
0os autores de Security Analysis, Bejamim Graham e David Dodd em 1934. A
capacidade de determinar o valor real de um negécio potencial de investimento com
base em dados concretos e estabelecer uma margem segura de risco ao investir-se,
€ 0 conceito-chave do Value Investing. O Value Investing pode ser identificado por

duas metodologias: o deep value investing e o high quality investing.

2.3.2 Deep Value Investing

Com foco em encontrar o menor preco, 0 deep value investing né&o
necessariamente busca as melhores perspectivas de crescimento da empresa,
procura por papéis que estejam extremamente “descontados”. Boas empresas, com
valores sendo negociados muito abaixo de seu valor “intrinseco”, esse tipo de
investimento exige paciéncia e resiliéncia pois essas empresas podem apresentar
graves problemas estruturais e altas dividas.

De forma geral, um bom indicativo para a aplicacdo do deep valeu investing é
verificar se a soma do capital de giro, o caixa liquido e o imobilizado de uma empresa

supera o valor de mercado atual da empresa.

2.3.3 High Quality Investing

Ao contrario do deep value investing, o high quality investing foca em
encontrar a melhor empresa, ndo necessariamente a valores tdo depreciados. Nesta
estratégia busca-se comprar acdes de empresas que apresentem bons fundamentos,

mas que por algum motivo estejam cotadas abaixo de seu prego “justo”.
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Para avaliar a qualidade geral da empresa, sdo levados em consideracéo
varios critérios com relacdo a financas das empresas, suas questdes contabeis e de
endividamento além de questdes relacionadas a gestdo, imagem, marca, tempo de
atuacdo no mercado etc. Esses critérios sdo definidos pelos investidores. Abaixo
alguns critérios que podem ser levados em consideracdo ao aplicar a estratégia do
High Quality Investing:

o Posicdo de mercado: empresas de qualidade podem estar liderando o
mercado em que atuam ou proximas a isso;

o Governanca corporativa: empresas de qualidade apresentam bom nivel
de governanca corporativa, oferecendo transparéncia a seus investidores;

o Solidez financeira: empresas de qualidade obtém lucros consistentes,
balanco e fluxo de caixa saudaveis;

o Valuation: empresas de qualidade costumam ter alto valor de mercado.

2.3.4 Método de Fluxo de Caixa Descontado

Existem muitas maneiras de se avaliar o valor de uma empresa, mas segundo
Damodaran (2007) apenas duas abordagens de avaliacdo: intrinseca e relativa. Na
avaliacao intrinseca, partimos de uma proposicao simples: o valor intrinseco de um
ativo é determinado pelos fluxos de caixa descontado (FDC) que se espera sejam
gerados pelo bem durante sua vida util e pelo grau de incerteza a eles associados.
Ativos com fluxos de caixa altos e estaveis devem valer mais que ativos com fluxos
de caixa baixos e volateis.

A avaliacdo intrinseca oferece visdo mais ampla dos fatores determinantes do
valor de uma empresa ou acdo, mas ha ocasides em que a avaliacdo relativa
proporcionaré estimativa mais realista do valor de mercado. E possivel melhorar as
chances de sucesso investindo em ac¢des subavaliadas sob os dois pontos de vista,
intrinseco e relativo.

O DCEF (discounted cash flow), parte do pressuposto de que a entidade tende
a gerar mais lucros e, consequentemente, aumentar o valor com o passar do tempo.
A agregacédo de valor na empresa esta vinculada a sua capacidade de geracéo de
fluxos de caixa positivos, ou seja, gerar recursos (MARTELANC; PASIN; PEREIRA,
2010). Nesse sentido, Copeland, Koller e Murrin (2000, p. 66) destacam que na “[...]
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técnica do DCF, o valor de uma empresa consubstancia-se nos fluxos de caixa
previstos para o futuro, descontados a uma taxa que reflita o risco associado a estes
fluxos”. Portanto, “[...] a formulagcdo do método se alicer¢ca nos conceitos basicos de
valor de dinheiro no tempo” (ROGERS; DAMI; RIBEIRO, 2004, p. 2). Além do que o
[...] fluxo de caixa descontado se baseia na teoria de que o valor de um negdcio
depende dos beneficios futuros que ele ira produzir, descontados para um valor
presente, através da utilizacdo de uma taxa de desconto apropriada, a qual reflita os
riscos inerentes aos fluxos estimados (PLENTZ, 2008, p. 25). Nessa 6tica, Copeland,
Tim e Jack (2000) e Stewart (1999) afirmam que para se obter a compreensao do
valor da empresa € necessario se projetar a longo prazo, além de se comparar 0s
fluxos de caixa de diferentes periodos e interpreta-los. Nesse sentido, Copeland, Tim
e Jack (2000) propdem cinco etapas para realizagao da avaliacdo do DCF: a) analisar
o desempenho histoérico; b) projetar o desempenho; c) estimar o custo de capital; d)
estimar o valor da perpetuidade; e) calcular e interpretar os resultados. O célculo do
DCF inicia-se efetivamente na etapa b, e, na sequéncia, cada etapa é cumprida.
Destaca-se, também, a etapa d, pois nela é realizado um processo para se definir o
valor da empresa. Para isso, € necessario realizar o levantamento de dados e
documentos, a fim de se obter informacdes sobre a evolucdo da entidade, além de
realizar o calculo do capital investido e analisar a saude financeira da empresa
(COPELAND; TIM; JACK, 2000). Por fim, na etapa e, os dados séao analisados, seja
para fins internos, no auxilio a gestédo e ao verificar-se aumento ou queda de valor da
empresa, ou para fins externos, ao realizarem-se transacdes comerciais.

A etapa a) é essencial para a aplicacdo da ferramenta do DCF, pois € nela
que o avaliador identifica as limitacdes e variaveis da empresa, assim como a
viabilidade e o custo-beneficio da aplicagcdo do método do DCF. Nesse contexto,
Schmidt e Santos (2005) afirmam que € aplicada uma taxa de desconto na estimativa
do fluxo de caixa, porém a opcao da taxa, assim como o periodo de projecdo devem
ser adequados. Isso porque, segundo Lundholm e O’Keefe (2001), os modelos de
avaliagdo resultam em valores similares se ndo houver erros nas estimativas. No que
concerne a Schmidt e Santos (2005, p. 7) a “[...] avaliagdo por fluxo de caixa
descontado pode ser utilizada para avaliar a participacdo acionéria do negocio ou para
avaliar a entidade como um todo”. Assim, ha dois modos para se proceder a avaliacéo

pelo método do DCF, os quais se utilizam de estruturas diferenciadas. Sao estes: a)
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fluxo de caixa da entidade (firm valuation); e b) fluxo de caixa dos acionistas (equity
valuation) (MARTELANC; PASIN; PEREIRA, 2010). Martelanc, Pasin e Pereira (2010)
pontuam que além de aplicar a estrutura corretamente, & necessario ter atencédo as
limitacbes do método, visto que existem algumas circunstancias nas quais sao
necessarios ajustes para nao haver distorcdo na avaliacdo. Endler (2004) relaciona
as seguintes circunstancias: a) dificuldades financeiras; b) atividades ciclicas; c)
entidades com ativos nao utilizados, com patentes, em processo de reestruturacéo e
envolvidas em aquisi¢cdes. Também €& necessério ter atencdo em casos de mercado
inflacionado, pois tal elemento pode causar distorcbes nos resultados. Uma vez
levada em consideracdo a necessidade, ou ndo, de ajustes na estrutura do método,
passa-se a aplicar a taxa de desconto. Martelanc, Pasin e Pereira (2010, p. 129)
consideram que “[..] o valor de uma organizacao s6 pode ser obtido quando se tem
em maos os fluxos de caixa previstos e a taxa de desconto a ser utilizada”. A taxa de
desconto deve ser classificada e aplicada conforme o fluxo utilizado para que néo
ocorram distor¢des no resultado final.

Mielczarski (2003, p. 46) pontua que “[...] o custo de oportunidade de uma
categoria de investidores €é igual a taxa de retorno que eles poderiam esperar receber
em outro investimento de risco equivalente”. Nesse contexto, Rogers, Dami e Ribeiro
(2004, p.4) afirmam que “[..] a taxa geralmente aceita pelos avaliadores é o custo
médio ponderado de capital, pois ele representa os riscos associados ao negdcio e 0s
custos de oportunidade dos provedores de capital que financiam as atividades
operacionais da empresa”.

Para o célculo do DCF, é necessario definir o horizonte de tempo, visto que
as empresas sado, num primeiro momento, consideradas infinitas (MEGLIORINI,
VALLIM, 2009). Pesquisas realizadas evidenciam que o0 tempo para projecdo néo
possui regra, mas deve-se ter atencdo com o periodo escolhido, para que ndo seja
inferior ao periodo de crescimento acelerado da empresa e antes da estabilizagdo dos
lucros, evitando uma projecéao distorcida. Os periodos mais utilizados variam de 5, 7,
10 e 12 anos (ROSS; WESTERFIELD; JORDAN, 2000; MARTELANC et al., 2007,
DAMODARAN, 2001). Calculada a taxa de desconto, deve-se aplica-la para se obter
o valor presente, segundo o método do DCF. Esse calculo, conforme Martelanc et al.
(2007), € igual ao valor presente residual, o qual representa o quanto se estima que a
empresa vale no mercado, ao final do horizonte de proje¢édo (COPELAND; KOLLER;
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MURRIN, 2000; FREZATTI, 1998; PLENTZ, 2008; RAPPAPORT, 2001). Ressalta-se
a complexidade e a subjetividade do calculo da taxa de desconto, visto que ela deve
representar os riscos associados ao empreendimento, bem como as expectativas do
interessado em adquirir a companhia. Por isso, aplica-se a taxa de desconto como um

custo de oportunidade, sobre o fluxo de caixa a valor presente.

2.3.5 Método de Multiplos de Mercado

Embora a avaliacdo intrinseca tente ser mais precisa com relacéo a definicdo
do valor de uma empresa, a maioria dos ativos é avaliada em bases relativas, ou seja,
pelo método de mdltiplos. Na avaliacao relativa, estima-se o valor do ativo com base
nos precos de mercado de ativos semelhantes. As acdes sdo comparadas a acées
similares, geralmente em seu “grupo de pares”. A premissa da técnica considera que
as empresas sao corretamente avaliadas pelo mercado e, com base nesta avaliagao
dos pares (empresas comparaveis), € estimado o valor da empresa alvo (KOLLER,
2005).

Os principais motivos para que a maioria dos ativos sejam avaliados pelo
método de mulplicos de mercado sao: a avaliacdo pode ser realizada com menos
premissas explicitas, de uma forma mais rapida e maior facilidade em apresentar a
clientes comparado ao metodo do FCD. Também € possivel de uma forma sistematica
realizar a avaliacdo de mais empresas em menos tempo. Além disso, é uma técnica
que reflete o “sentimento” do mercado, pois busca medir o valor relativo e nao
intrinseco dos ativos, 0 que acarreta, na maioria das vezes, em precificacdes mais
préximas as negociadas no mercado.

Para Koller (2005), no sentido de entender os motivos pelos quais os mulplicos
das empresas em analise estdo superiores ou inferiores aos das empresas
comparaveis, pode-se trazer percepcdes dos fatores chave que criam valor para as
empresas em analise (empresas em avaliacdo e dos competidores). Segundo
Damodaran (2007), grande parte de regras praticas de investimentos se baseiam em
multiplos para saber se a acdo esta barata ou cara. No entando, o préprio Damodaran
(2012) faz criticas ao fato de que é possivel manipular facilmente as empresas
comparaveis, gerando assim, estimativas inconsistentes. O fato dos mulplicos

refletirem o humor do mercado pode gerar valores sobre avaliados para o ativo em
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analise, quando o mercado esta sobre estimando as empresas consideradas
comparaveis. Nesse sentido, apesar de todas as técnicas de avaliagcdo estarem
sujeitas a manipulacédo, a avaliacao relativa € considerada mais vuneravel. Fernandez
(2001) também comenta o fato de que, em pesquisas empiricas, a avaliagdo de
empresas realizada via mulplicos geralmente apresenta alta dispersdo, o que a torna
muito debatida.

Damodaran (2012) elenca trés passos essenciais na avaliagéo relativa: 1)
encontrar ativos comparaveis que séo precificados pelo mercado; 2) ampliar os precos
de mercado até uma variavel comum, para gerar precos padronizados que sejam
comparaveis entre os diferentes ativos; 3) ao comparar os valores padronizados, fazer
ajustes para compensar as diferencas entre os ativos. Ele é seguido por Assaf (2017)
que diz que a precificacdo por multiplos exige dois conjuntos de informacdes: (1) o
valor da(s) empresa(s) comparavel(is); (2) e um respectivo padrao de referéncia para
realizar a padronizacdo, que pode ser: lucro, patrimonio liquido contabil, receita,
alguma medida especifica de um setor, etc.

A padronizacdo € necessdria, pois as empresas comparaveis podem ter
diferentes dimensdes para as variaveis utilizadas, dessa forma fazer a comparacao
de empresas cujos ativos néo sdo exatamente semelhantes é um desafio. E preciso
entdo buscar mecanismos e uma metoddologia para realizar a padronizacdo para
depois tornar a comparacao possivel. Isso deve ser buscado para cada multiplo que
se deseja comparar.

Identificadas empresas “semelhantes” no mercado, seja essa semelhanca
dada por atuarem no mesmo setor, por possuirem a mesma faixa de faturamento, por
ter a mesma relacao lucro por agdo, pelo valor contabil, geracdo de receita, ou por
alguma outra categorias que as assemelhe. Para Alford (1992) as empresas precisam
ser do mesmo setor, para Bhojraj e Lee, 2002; Hermann e Richter, 2003; Dittmann e
Weiner, 2005; Couto Junior E Galdi, 2012; Serra e Favero, 2017, podem ser
escolhidas empresas com riscos semelhantes, rentabilidade e crescimento, néo
obrigatoriamento do mesmo setor.

Analisando os estudos de Alford (1992) € possivel sugerir que grande parte
da variagdo transversal do P/L explicada pelo risco e crescimento do lucro & também
explicada pela industria, porém, ndo se aconselha utilizar essas variaveis sozinhas e

que em relacdo ao risco, representado pelo tamanho da empresa (ativo total),
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identificou-se que empresas comparaveis com maior ativo total apresentavam melhor
performance na avaliacéo.

Em um estudo semelhante Bhojraj e Lee (2002) encontraram resultados
opostos ao de Alford. Eles, utilizando uma técnica de regresséo linear multipla,
desenvolveram um modelo denominado de warrants, tendo como variavel
dependente, os multiplos P/PLC (preco dividido pelo Patriménio Liquido Contabil) e
EV/Receita (valor da empresa dividido pela receita), sendo as variaveis independentes
as informacdes setoriais e financeiras das empreas. O estudo sugere que o modelo
desenvolvido seria capaz de explicar mais a variabilidade dos multiplos do que outros
fatores, como industria e tamanho da empresa.

Varios sado os estudos que apontam uma ou outra forma ou critério para
agrupar, selecionar e qualificar as empresas. E todos concluem a necessidade da
realizacdo desses estudos pois sabem da importancia desse agrupamento, dessa
selecdo para uma boa andlise de mulplicos. E imporante um exame detalhado de
similaridades e discrepancias das empresas em termos de tamanho, margens, taxa
de crescimento, alavancagem, etc., comecando com uma amostra mais ampla das
comparaveis, minimizando a possibilidade de deixar alguma empresa relevante de
fora da amostra, e aplicando filtros para afunilar o universo de comparaveis. Para
simplificar, (DAMODARAN, 2012; KIM e RITTER, 1999) apontam que as metodologias
de selecéo sdo complementares, que caso 0 setor possua uma quantidade suficiente
de empresas, pode-se utilizar algum critério de selecdo como: porte, lucratividade,
crescimento e etc., para aumentar a similaridade entre as empresas.

Adicionalmente, Damodaran (2012) afirma que, apesar do cuidado na escolha
das empresas comparaveis, diferencas entre as empresas comparaveis, e entre as
comparaveis e a empresa em avaliacdo sempre irdo existir. Como ha um trade off
entre aumentar o numero de empresas similares para aumentar a amostra de
empresas comparaveis, contra o aumento da divergéncia das catacteristicas entre as
empresas da amostra, o autor sugere que fazer o controle das diferencas entre as
empresas € parte essencial na avaliacdo relativa para gerar estimativas mais
confiaveis.

Uma vez definido o critério para que as empresas sejam escolhidas de um
modo comparavel, Damodaran (2012) traz que ao estimar o valor de mercado, tém-
se trés escolhas: (1) valor de mercado do patrimonio liquido: o preco por acéo ou
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capitalizacao de mercado; (2) valor de mercado da empresa: a soma dos valores de
mercado tanto das dividas (capital de terceiros) quanto do patriménio liquido (capital
proprio); (3) valor de mercado dos ativos operacionais ou valor do empreendimento: a
soma dos valores de mercado das dividas e do patrimonio liquido, mas com exclusao
do valor de caixa. Destaca-se ainda que para a utilizacdo do médoto de multiplos sédo
necessarias 4 etapas: (a) a verificacao de que eles foram definidos com consisténcia,
com (b) a verificacdo de suas caracteristicas distributivas e (c) a analise das variaveis
determinantes de seus valores, para, por fim, concluir com (d) o uso deles nas
comparacoes entre empresas.

E importante salientar que mesmo com a relativa simplicidade da metodologia
dos mulplicos, muitas analises encontram resultados diferentes e muitos operadores
do mercado financeiros tém resultados diverentes em termos de performance
utilizando esse método para a definicho de seus investimentos. Isso pode ser
explicado, entre outros motivos, pela forma como os mulplicos sdo calculados por
diferentes analistas. Por exemplo, um dos indices mais utilizados no mercado, o P/L
(preco por lucro), pode ser calculado com base no lucro do Ultimo exercicio social,
pelo lucro dos ultimos quatro trimestres ou até mesmo pelo projecdo dos quatro
préximos trimestres. E ai esta também a importancia da consisténcia das informacfes
pois 0 numerador precisa ter coeréncia com o denominador, se o numerador for um
valor da empresa, também o denominador precisa ser um valor da empresa. Podemos
exemplificar alguns mulplicos que respeitam o critério de consisténcia: P/L, o
numerador € um valor que pertence aos acionistas da empresa e o denominador
também; EV/EBITDA (valor da empresa sobre o lucro antes de juros, impostos,
depreciacdo e amortizacao) € inconsistente, pois ao considerar o EBITDA nao se
exclui as despesas, dessa forma, uma empresa mais alavancada financeiramene
pode gerar mulplicos com valor relativamente menor e ser considerada subavaliada.

Apesar de bastante intuitivo, € importante mencionar também a questao
colocada por Damodaran (2012) como uniformidade, que nada mais é do que, ao
comparar diferentes empresas utilizar-se do mesmo multiplo e esse multiplo com as
mesmas caracteristicas de composicdo. Mas aqui ele ressalta ainda que no caso das
medidas tanto de lucro quanto de valor contébil, diferentes normas contabeis ou até
critérios contabeis podem resultar em numeros muito diferentes para o lucro e para 0s

valores contabeis o que pode resultar em discrepancia de valores.
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Uma vez abordada a questdo de encontrar ativos comparaveis, a
padronizacdo e a uniformidade durante o processo, faz-se preciso abordar o terceiro
passo essencial elencado por Damodaran (2012), ao comparar o0s valores
padronizados, fazer ajustes para compensar as diferencgas entre os ativos. E para isso
ele indica 3 formas: ajuste subjetivo, mulplicos modificados e regresséo do setor ou
mercado.

Ajuste subjetivo pode ser utilizado quando o multiplo da emrpesa analisada
se distancia significativamente do multiplo estimado para as empresas comparaveis,
analisando se alguma caracteristica da empresa (risco, rentabilidade e crescimento)
pode explicar a diferenca. O ponto negativo desse ajuste é que, como o proprio nome
indica, € utiilizado um julgamento subjetivo que pode conter vieses com relagcdo a
empresa.

O ajuste por multiplo modificado prop6e adicionar uma variavel relevante que
determine o multiplo utilizado. Para realizar esse controle € preciso considerar que as
demais caracteristicas das empresas sao similares, e que a relagdo entre as variaveis
fundamentais e o multiplo séo lineares.

Por fim o ajuste por regressdo do setor ou mercado € um ajuste utilizado
guando ha diferencas significativas em mais de uma caracteristica das empresas, 0
gue torna a relacdo entre o multiplo e as variaveis mais complexa e dificulta a
utilizacdo dos métodos anteriores, pode-se aplicar uma regressao linear multipla entre
o multiplo e as variaveis explicativas, utilizando empresas que atuam no mesmo setor
(OSMUNDSEN, ASCHE, MISUND E MOHN, 2006; GUPTA, 2018).

Para fazer a analise de mdultiplos e entender a relacdo entre os valores
encontrados para que possamos relacionar esses valores com a realidade de
empresas é preciso ter um ideia do que sejam valores altos ou baixos para cada
indicador que se deseja analisar, ou ainda, qual o valor esperado para aquele
indicador para empresas que atuam no mesmo setor e também a relacdo a outras
empresas do mercado. Para essa analise tanto Damodaran (2012) como Serra e
Favero (2017) indicam a utilizacdo de médias pois seus estimadores produzem menos
erros. As médias mais comumentes utilizadas sdo: médias aritméticas, medianas,
médias geométricas e médias harménicas. E importante ao calcular o maltiplo, para
evitar medidas enviesadas, e neste ponto temos alguns pontos observados por

Damodaran (2007): 1) uma vez que os valores dos multiplos das empresas sao, em
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sua maioria, positivos, os valores dos multiplos calculados pela média aritmétirca séo
maiores que a mediana; 2) a meédia aritmética pode apresentar valores muito
discrepantes, por exemplo, em relacdo ao multiplo P/L, caso a empresa seja
negoaciada a um preco alto ou quando o lucro da empresa oscila bruscamente, isto
pode causar valores discrepantes em relacdo aos pares; 3) outro fator importante a
ser considerado é que para calcular alguns multiplos ndo séo utilizadas empresas com
valores negativos. Assim geralmente essas empresas sao excluidas da amostra, o

que gera um viés de selecdo somente de empresas lucrativas.

2.3.6 Filtros de Graham

Voltando a Bejamin Graham, temos 0 nascimento também dos primeiros
multiplos ou filtros. Na ultima edi¢cdo de O investidor inteligente, editada entre o final
de 1971 e o comecgo de 1972, Graham (2007, p. 386) listou sete exigéncias para que
uma acgéao fosse adquirida:

1. Tamanho adequado: faturamento minimo de US$ 100 milhdes para
companhias industriais e ativos totais minimos de US$ 50 milhdes para
concessionarias de servigos publicos.

2. Uma condicado financeira suficientemente forte. a) Em companhias
industriais: ativo circulante deve ser pelo menos o dobro do passivo circulante (indice
de liquidez normal). O endividamento de longo prazo ndo deve exceder o capital de
giro da companhia (ativo circulante - passivo circulante); b) Em concessionarias de
servigos publicos: a divida ndo deve exceder duas vezes o capital social (a valor
contabil);

3. Dividendos ininterruptos durante, pelo menos, os ultimos vintes anos;

4. Nenhum prejuizo nos ultimos dez anos, apenas lucros;

5. Crescimento minimo de pelo menos um terco nos lucros por agcdo nos
altimos dez anos;

6. Preco ndo deve ser maior que 15 vezes os lucros meédios dos ultimos trés
anos;

7. Preco da acdo nao deve ser maior que 1,50 vez o valor contabil dos

patrimonios liquidos.
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Mais ou menos na mesma época, Whitbeck e Kisor (1963) realizaram uma
das primeiras pesquisas baseando-se no fato de que, na avaliacdo de empresas, 0s
avaliadores consideram atrativas certas caracteristicas que as empresa possuem, e
as empresas que as possuem em patamares relativamente superiores as demais,
deveriam ser negociadas em valores superiores.

Os conceitos de Graham e de Whitbelck e Kisor sédo utilizados até hoje nas
andlise fundamentalistas de investimentos no mercado. Alguns indicadores foram
sendo adaptados e modernizados de acordo com o0 crescimento do mercado e o
surgimento de empresas com caracteristicas muito diferentes das décadas de 1960 e
1970, como as empresas pontocom de tecnologia, com o desenvolvimento e a
explansao da globalizacao até chegando aos dias atuais com a evolucdo de startups,
unicérnios e criptomoedas.

A seguir serdo apresentados os principais multiplos da atualidade quando

considerado os conceitos de consisténcia e uniformidade:

2.3.6.1 Mdlplicos de Lucro

Uma das formas mais intuitivas de se avaliar uma empresa, e também com
alguma semelhanca na andlise de FCD, é avaliar esse ativo através do lucro gerado
em relacdo ao preco. Segundo Koller (2015) e Gewehr (2007) esse € o multiplo mais
comumente utilizado na avalia¢do relativa no mercado brasileiro. Serdo destacados
aqui os seguintes mulplicos: P/L, P/L/C e EVIEBITDA.

O mudltiplo P/L é calculado pela divisdo do preco do capital préprio (equity
value) pelo lucro liquido. O multiplo de lucro € uma medida que mescla aspectos
operacionais, ndo operacionais e financeiros, Koller e Wessels (2015). Pode ser
bastante volatil de um exercicio para outro, principalmente para empresas de maior
risco, que tém o lucro e variacdo da cotacdo da acao instaveis. Isso faz com que o
multiplo de uma mesma empresa tenha grandes variacdes no decorrer do tempo e
também em comparac¢do com outras empresas hum mesmo periodo.

Diferentes maneiras de demonstrar o balanco patrimonial das empresas,
assim como demonstra¢des contabeis de gastos, recompra de a¢bes, endividamento
podem influenciar fortemente o indicador. O lucro € uma medida que depende da

estrutura de capital da empresa, consequentemente, empresas similares em termos
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de tamanho e margens operacionais podem ter diferentes margens de lucro devido
ao grau de alavancagem e, similarmente, diferencas contabeis entre as empresas,
tais como depreciacdo e taxa de impostos, que podem gerar multiplos dispares entre
empresas comparaveis.

De acordo com Damodaran (2012), os determinantes dos multiplos podem ser
extraidos do modelo de Fluxo de Caixa Descontado (FCD) e da variacédo patrimonial,
conforme abaixo.

No modelo mais simples de fluxo de caixa descontado para a estimativa do
valor do patrimdnio liquido, que € o modelo de desconto do dividendo com crescimento

estavel, o valor do patrimdnio liquido é:

Dividendos
esperados no préximo ano

Custo do Capital proprio — Taxa de crescimento esperada

Valor do patrimonio Liquido =

Dividindo ambos os lados pelo lucro liquido, obtemos a equacéo de fluxo de

caixa descontado que especifica o indice P/L para crescimento estavel da empresa.

Dividendos
Valor do patrimoénio Liquido P esperados no préximo ano
Lucro Liquido " L Custo do Capital préprio — Taxa de crescimento esperada

em que o indice de pagamento de dividendos é o dividendo dividido pelo lucro liquido.

Os principais determinantes do indice P/L séo a taxa de crescimento esperada
do lucro por agdo, o custo do capital préprio e o indice de pagamento de dividendos.
Tudo o mais igual, € de se esperar que as empresas com taxa de crescimento mais
alta, riscos mais baixos e indice de pagamento de dividendos mais alto sejam
negociadas a multiplos de lucro mais altos que as empresas sem essas
caracteristicas. Dividindo ambos os lados pelo valor contabil do patriménio liquido,

podemos estimar o indice precgo/valor contdbil para uma empresa de crescimento

estavel.
Valor do patrimbnio Liquido _ ROE * Indice de pagametno de dividendos
VC do patriménio liquido "~ Custo do Capital préprio — Taxa de crescimento

esperada
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em que ROE é o retorno sobre o patriménio liquido (lucro liquido/valor contabil do
patrimdnio liquido) e é a Unica variavel além das trés que determinam os indices P/L
(taxa de crescimento, custo do capital proprio e indice de pagamento de dividendos)
que afetam o indice preco/VC do patriménio liquido e é positivamente relacionada ao
indicador P/L.

Apoés a abordagem do P/L, analisando o P/L/C, é possivel de forma intuitiva
observar que esse indice nada mais € do que o indice P/L dividido pela taxa de
crescimento esperada do LPA (lucro por agédo), Damodaran (2012) explica que dessa
forma € possivel ter o indice P/L ajustado ao risco e ao crescimento. O autor comenta
ainda que numa regressdo multipla usando varidveis independentes (como
crescimento e risco) que acreditamos influenciarem a varidvel dependente as
regressdes oferecem duas vantagens em relacao a abordagem subjetiva. Primeira, o
produto da regressédo nos oferece um indicador da for¢a da relacdo entre o multiplo e
a(s) variavel(is) adotada(s). Segunda, ao contrario da abordagem do multiplo
modificado, pela qual conseguimos controlar as dierencas em apenas uma variavel, a
regressao pode ser ampliada para admitir mais de uma variavel e até efeitos cruzados
entre essas variaveis.

Analisando o multiplo EV/EBITDA e comparando com o multiplo P/L, o
primeiro tem a vantagem de ser mais facil de comparar com um nimero maior de
empresas e, inclusive, de diferentes setores, pois ndo ha influéncia da estrutura de
capital, uma vez que representa uma medida que antecede o pagamento de juros,
impostos, depreciacdo e amortizacao.

Segundo Koller (2005), o EBIDA, ao contrario do lucro liquido, ndo considera
aspectos ndo operacionais, e a quantidade de empresas com EBITDA negativo é
consideravelmente menor. E possivel analisar os determinantes do EV/EBITDA pelo
modelo de Fluxo de Caixa Descontado para Firma (FCDF) e considerando o

crescimento estavel com a equacao abaixo:

FCDF

EV =
Custo médio ponderado de capital — Taxa de crescimento
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2.3.6.2 Mulplicos de Patrim6nio Contabil (Book Value Multiples)

Conhecer e analisar o Patrimoénio Contébil de uma empresa para entender se
0s ativos estdo sendo negociadas abaixo do seu valor “real” € uma métrica de
interesse utilizada por muitos analistas no Value Investing. Neste trabalho utilizaremos
o multiplo P/PVA (patriménio contabil pelo preco de mercado da acao), tambéem
conhecido como price to book value.

Com esse indicador é possivel saber qual o “prémio” ou “desconto” que o
mercado esta atribuindo a empresa em relacdo ao seu patriménio liquido. De forma
simplista podemos considerar que um ativo estd sendo negociado com desconto
quando o multiplo esta abaixo de 1 (um) e mais caro quando negociado acima desse
valor, mas é importante também analisar o histérico de cada ativo.

O multiplo P/PVA é muito utilizado nos setores bancéarios onde o valor
contabilizado tende a ser mais préximo do valor de mercado, no setor da construcao
civil e industriais. J& em setores de tecnologia e de fidelidade devido ao baixo PVA e
pouco ativo material o melhor indicador seria o P/L e o EV/Evitada.

2.3.6.3  Mulplicos de Receita ou Faturamento

O indice de mdltiplos pelo faturamento ou multiplos de receita permitem saber
quantas vezes o valor do faturamento vale uma empresa, tem a vantagem em relacao
aos anteriores de ndo serem afetados por normas contdbeis, o que facilita a
comparacdo com outros empresas. Porém existem algumas desvantagens. Em
primeiro lugar, o faturamento ndo representa o potencial real da empresa. Em
segundo lugar esse indice so € aplicavel a empresas muito padronizadas.

Ao contrario dos multiplos de lucro e do patriménio contabil que podem ser
negativos, o multiplo de receita ndo apresenta valor negativo e, consequentemente,
nao enfrenta o viés de se excluir empresas que geram multiplos negativos, o que reduz
0 universo da amostra. Outra vantagem € que a receita costuma ser menos volatil.

Peral e Rosenbaum (2013) consideram o mdultiplo de receita menos relevante,
comparado aos anteriores, receita € um indicativo de tamanho, porém nao

necessariamente é traduzido em fluxo de caixa e lucratividade, as quais sdo medidas
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chave de valor. Assim, aponta-se que esse multiplo deveria ser utilizado como

complementar apenas.

2.3.6.4 Mulplicos Setorias

Todo setor tem suas proprias caracteristicas e alguns setores transformam
algumas dessas carateristicas em métricas que indicam se estdo indo bem ou néo.
Em algumas vezes sao chamados de KPI (key performance indicator) do setor. Dessa
forma, no momento de se avaliar uma empresa nesse setor, pode fazer mais sentido
olhar para essas métricas, ou pelo menos utilizar essas métricas como complemento
aos multiplos tradicionais.

Damodaran (2012) aponta algumas vantagens dos multiplos setoriais: 1)
permite relacionar o valor da empresa com alguma especificidade operacional ou de
producédo; 2) ndo héa influéncia de regras contdbeis, assim, comparar a métrica entre
empresas de um mesmo setor pode trazer uma melhor compreensao do valor da
empresa em analise; 3) pode ser uma alternativa para casos em que o setor analisado
tenha resultados negativos.

Uma desvantagem € a limitacdo desses mulplicos para empresas no mesmo
setor, 0 que pode limitar ou tornar mais lenta a andlise relativa de uma grande

guantidade de ativos.

2.4REBALANCEAMENTO

Novamente recorrendo Graham (2007) “Recomendamos que o investidor
dividisse suas economias entre obrigagbes com grau de investimento e as principais
acOes ordinarias; que a propor¢cao mantida em obrigacdes nunca fosse inferior a 25%
ou superior a 75%, com o inverso sendo necessariamente verdadeiro para o
componente em acdes ordinarias; que a escolha mais simples seria manter uma
proporcao meio a meio entre as duas, com ajustes para restaurar o equilibrio quando
a evolucao do mercado o tivesse alterado em, digamos, 5%.”

Balancear os investimentos entre renda fixa, ou titulos do governo ou de
empresas com grau de investimento e acdes, talvez seja o maior classico de

investimento de todos. Rebalancear de tempos em tempos esses ativos de forma a
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manter o percentual definido de cada um a medida que um ou o outro se movimenta,
valorizando ou se desvalorizando € o principio basico dessa técnica.

O balanceamento de um portfélio de a¢des, ou a composi¢cdo de uma carteira
de ativos de renda varidvel, segue a linha do investimento balanceado tradicional que
propunha um percentual a ser mantido em renda fixa e outro em renda variavel. Como
o estudo trata apenas de investimentos em acdes (renda variavel), o balanceamento
neste caso é definido com o percentual de cada ativo na composi¢ao da carteira, esse
percentual, também denominado de “peso” do ativo na carteira ou no portfélio de
acoes.

O rebalanceamento de portfélio ou da carteira de acdes é o ato de, apds um
tempo determinado ou de condicBes pré-estabelecidas, balancear novamente
(“rebalancear”) essa carteira seguindo o0s critérios iniciais. O processo de
rebalanceamento pode ser estabelecido de algumas formas, destaca-se aqui trés
delas. Primeiro, mantendo os ativos escolhidos inicialmente e garantindo que 0s pesos
iniciais sejam novamente estabelecidos, ou seja, vendendo ativos que se valorizarem
e estdo com um maior percentual no momento e comprando 0s ativos que se
desvalorizaram, reequilibrando a balanca. Uma outra forma é “rebalancear” totalmente
a carteira, reestruturando a mesma completamente com possibilidade de alteracéo de
ativos e de pesos. E ainda um misto das duas formas anteriores, onde ha a
possibilidade de troca de ativos, mas o0s pesos sao fixos e pré-estabelecidos.

Na primeira opgao de rebalanceamento as agdes compradas sédo mantidas,
ou seja, segue-se o critério do buy and hold. Para exemplificar, caso seja definido que
os ativos A, B, C, D e E, comporao o portfolio, esses ativos pelo periodo definido ndo
se alteram. Consideremos uma carteira ingénua onde o percentual de cada ativo
tenha 0 mesmo peso no portfélio, temos 5 ativos, logo 20% de peso para cada ativo.
O rebalanceamento de carteiras de longo prazo leva a compra de ativos de baixo
retorno e a venda de ativos de alto retorno, Qian (2019). Neste caso, no processo de
rebalanceamento, observar-se-a depois de um tempo estabelecido, ou condi¢des
estabelecidas, como esta a composi¢ao da carteira em termos de peso. A valorizacéo
de algum ativo acima da média dos demais faz com que ele figue com um “peso”
superior aos 20% estabelecidos inicialmente, e o contrario, faz com que fique com
esse “peso” abaixo. Logo, “rebalancear” serd o ato de vender os ativos que mais

valorizaram e comprar aqueles que se desvalorizaram até novamente equilibrar a
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carteira onde todos terdo a mesma representatividade, ou seja, 0 mesmo peso de
20%.

O rebalanceamento que sera utilizado neste trabalho, sera a terceira forma
apresentada. Reavaliaremos todos os critérios iniciais para os ativos que continuardo
ou nao no portfélio, mas manteremos 0s pesos para cada ativo em uma distribuicao

ingénua da carteira.
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3 METODOLOGIA

Esse trabalho deve toda sua elaboracdo e metodologia inspirados no artigo
de Palazzo (2016). Em seu trabalho, Palazzo (2016), aplica os 7 filtros de Graham
adaptados ao mercado brasileiro no periodo de 2005 a 2015 e acrescenta mais um
filtro para liquidez de mercado. Todo o trabalho tem como objetivo a verificacdo da
hipotese de se obter resultados superiores ao indice da referéncia, comparando para
isso taxas de retorno. Palazzo utiliza-se também de carteiras ingénuas e da selecéo
sempre de 10 ativos para reducéo de risco intrinsecos.

Assim como Palazzo, esse trabalho revisara os filtros de Graham, ou os
multiplos indicados por Graham, para selecdo de ativos. O periodo analisado buscara
dar continuidade ao trabalho de Pallazo (2016) e sera de janeiro de 2015 a junho de
2020 adequando também os filtros para esse periodo e para o0 mercado brasileiro
como fez Palazzo. Além de considerar o filtro adicional ja proposto por Palazzo, sera
adicionado um filtro que considerara o setor de atuacdo das empresas, conforme
proposto por SARMAS et al. (2020) e Damodaran (2007).

Também diferente da proposta de Palazzo (2016) que nao realizou o
rebalanceamento da carteira durante todo o periodo analisado, ou seja, praticou o buy
and hold, sera incluido neste trabalho o rebalanceamento a cada seis meses. O
proprio Palazzo (2016) em sua conclusdo diz: “apesar de as diretrizes do value
investing serem de que os investimentos sejam realizados de forma passiva e
mantidos por longos horizontes temporais, o teste do desempenho do modelo para
outros horizontes temporais seria uma investigacdo pertinente, na medida em que
demonstraria a aplicabilidade do modelo e a validade da filosofia de investimento de
forma mais irrestrita.” Ainda em seu trabalho, Palazzo comenta os trabalhos de
Oppenheimer (1984) que verificou que portfolios montados e refeitos anualmente por
empresas gue se enquadrassem em critérios de valor teriam obtido um desempenho
acima da média do mercado entre 1974 e 1981 e de Klerck e Maritz (1997) que ao

usarem critérios semelhantes, observaram os mesmos resultados entre 1977 e 1994.
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3.1 TAMANHO ADEQUADO

Analisando os filtros de Graham e os critérios adotados por Pallazo (2016),
iniciando no Tamanho Adequado da empresa, temos que Palazzo (2016) em seu
artigo tomou como base o critério da legislacdo federal do Brasil (artigo 3° da Lei
11.638 de 2007). “Artigo 3° — Aplicam-se as sociedades de grande porte, ainda que
nao constituidas sob a forma de sociedades por acdes, as disposi¢cdes da Lei n° 6.404,
de 15 de dezembro de 1976, sobre escrituracéo e elaboragdo de demonstracdes
financeiras e a obrigatoriedade de auditoria independente por auditor registrado na
Comisséo de Valores Mobilidrios. Paragrafo Unico. Considera-se de grande porte,
para os fins exclusivos desta Lei, a sociedade ou conjunto de sociedades sob controle
comum que tiver, no exercicio social anterior, ativo total superior a R$ 240.000.000,00
(duzentos e quarenta milhbes de reais) ou receita bruta anual superior a R$
300.000.000,00 (trezentos milhdes de reais)”.

Para esse filtro, este trabalho considerarda o mesmo critério utilizado por
Palazzo, ou seja, empresas com faturamento anual superior a R$ 300.000.000,00

(trezentos milhdes de reais).

3.2 CONDICAO FINANCEIRA SUFICIENTEMENTE FORTE

Palazzo (2016) ao traduzir essa exigéncia para o mercado brasileiro para o
periodo de 2005 a 2015 considerou que um patamar coerente de corte para a liquidez
corrente das empresas poderia tornar-se objeto de longa discussdo, uma vez que
setores diversos poderiam demandar tratamentos diferenciados. Lembrando as
consideracdes de Graham que sugere que o modelo de selecéo de acdes deveria ser
Unico para todo o mercado, sem discriminacdes setoriais. Para solucionar a questéao
Palazzo (2016) analisou a mediana de liquidez em 2004 e considerou neste filtro todas
as empresas que estavam acima desse indicador.

Para esse filtro sera considerado a mediana da liquidez corrente ajustada de

forma que ndo mais de 200 empresas sejam selecionadas.
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3.3 DIVIDENDOS ININTERRUPTOS

Terceiro critério de Graham, dividendos ininterruptos durante, pelo menos, 0s
altimos vintes anos. Na ponderacdo de Palazzo (2016), observou-se que esse
horizonte seria excessivamente restritivo e foi adotado um horizonte de 5 anos. Como
esse trabalho tem uma janela temporal de 5 anos, consideraremos que durante todo

esse periodo ndo deva haver interrup¢éo de dividendos.

3.4 NENHUM PREJUIZO

Graham tem uma grande preocupacdo com o historico de resultados das
empresas e enfatiza isso na teoria do value investing, com isso um dos seus critérios
€ nenhum prejuizo nos ultimos dez anos, apenas lucros. Palazzo (2016) em seu
trabalho definiu que o horizonte temporal adequado para lucros ininterruptos para o
mercado brasileiro seria de 5 anos. Neste trabalho, assim como no critério anterior,

consideraremos todo o intervalo de estudo com empresas sem nenhum prejuizo.

3.5 CRESCIMENTO MINIMO

Preocupado com a gestdo da empresa e sua perenidade, Graham dedica um
filtro para o crescimento, indicando que as empresas precisariam ter um crescimento
minimo de pelo menos um terco nos lucros por acdo nos ultimos dez anos, ou seja
33% em 10 anos. Palazzo converteu esse crescimento em 10 anos para uma média
de crescimento anual de 2,66% e considerou esse critério. Neste trabalho sera
utilizado o mesmo critério adotado por Palazzo, ou seja, a média no periodo de estudo
superior a 2,66% ao ano.

3.6 EARNINGS YIELDS

Um dos principais indicadores para Graham era a relagao entre a capacidade
da empresa em gerar lucro e o seu preco. Assim ele estabeleceu que o preco néo
deve ser maior que 15 vezes os lucros médios dos ultimos trés anos. Graham também

salienta que a relacdo P/L (preco/lucro) deveria ser comparada com o rendimento
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nominal oferecido pelos titulos de renda fixa livre de risco. Com essas consideracgoes,
Palazzo adota a taxa do Sistema Especial de Liquidacao e de Custddia (Selic) para o
mercado brasileiro de forma equiparavel a taxa nominal de renda fixa
aproximadamente livre de risco valida para ativos nacionais. E com isso considerou a
taxa oficial de dezembro de 2004, ou seja 17,75% (earning yield 17,75%), ou seja, 0
preco ndo deveria ser superior a 5,63 vezes o lucro esperado pela companhia.
Novamente neste ponto serd acompanhado o trabalho de Palazzo.
Observando-se que a Selic em dezembro de 2014 era de 11,75%, temos que a relagcéo
de preco por lucro ndo deve ser superior a 8,51 vezes. Para os rebalanceamentos
semestrais analisar-se-a a relacédo da Selic no fim do ultimo més da formacé&o do novo

portfolio.

3.7 PRECO POR VALOR CONTABIL DO PATRIMONIO LIQUIDO

Segundo Graham o preco da ac&o ndo deve ser maior que 1,50 vez o valor
contabil do patriménio liquido, mas como sabia que esse filtro poderia ser muito
restritivo, Graham afirmou que “um multiplo de lucros inferior a 15 poderia justificar um
multiplo de ativos correspondentemente maior. Como uma regra de bolso, sugerimos
que o produto do multiplo vezes a razéo prego/valor contabil ndo deva exceder 22,50”.
Palazzo por sua vez observou que para o final de 2004, o indice médio de P/PVA no
Ibovespa estava em 1,23 e que 174 acdes das 423 com dados de P/PVA na base do
Economatica® estavam no patamar de 1,00. Dessa forma Palazzo considerou mdltiplo
P/PVA em 1,00 para as acdes com P/L superiores a 7,00 e restringiu novamente para
P/L x P/IPVA também maior que 7,00.

Como esse trabalho restringiu o P/L em 8,51 também serd mais seletivo e
considerara o valor médio no final de 2014 do indice P/PVA para as ac¢des que fardo
parte da carteira selecionada.

3.8 LIQUIDEZ

O filtro de liquidez ndo foi uma das exigéncias de Graham, mas foi uma
importante contribuicdo de Palazzo no processo de selecdo de uma carteira de agoes.

Palazzo observou em diversos trabalhos e literaturas que uma carteira composta por
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8 a 10 ativos ja se encontrava suficientemente diversificada e adotou em seu trabalho
a escolha de 10 ativos. Assim Palazzo incluiu esse filtro de forma a selecionar somente
os 10 ativos mais liquidos. Justificou que essa filtragem adicional aproxima a
estratégia sugerida a realidade de um gestor profissional de investimento, pois, ao
deter uma posicao relevante em uma companhia cujas acdes sdo pouco negociadas,
provavelmente encontraria dificuldades para realizar seu lucro ao vender suas agdes
apos uma valorizagdo. Adicionou ainda que o esforco de venda poderia reduzir
substancialmente o preco das ac¢des, aniquilando parte dos ganhos obtidos. Assim, a
liquidez pode ser entendida como um risco do investimento em acdes, sobretudo no
mercado brasileiro, em que diversas acbes tém baixa negociabilidade e, mesmo
sendo selecionadas pelos demais filtros, devem apresentar um nivel de liquidez
minimamente satisfatério para serem consideradas investimentos suficientemente
seguros. Graham administrava o risco de baixa liquidez de algumas a¢cdes comprando
pequenas quantidades de cada uma delas, levando as carteiras a terem até 100
acoes.

Neste trabalho, revisando as consideracbes de Palazzo, as questdes de
diversificacdo com 10 ativos, as praticas adotadas no mercado financeiro por
corretoras e profissionais, sera utilizado também o filtro de liguidez nos mesmos

moldes de Palazzo.

3.9 SETORIZACAO

Apesar de Graham ter sugerido que o modelo de selecéo de acdes deveria
ser unico para todo o mercado, sem discriminacdes setoriais, encontramos posi¢coes
contrarias de Sarmas e Damodaran (2007). Sarmas et al. (2020) destaca que a
primeira fase para uma selecao de portfélio através de multiplos deve ser a sele¢éo
do setor e da bolsa de valores a ser analisada. Complementa dizendo que as
empresas devem ser categorizadas em classes (setores) especificas antes de serem
avaliadas.

Damodaran (2007) comenta sobre a importancia de utilizar valores
padronizados e multiplos e deixa claro que esse € um grande desafio na comparacao
de empresas. Damodaran diz que para comparar 0S precos de empresas

“semelhantes” no mercado, o valor de mercado de uma empresa pode ser
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padronizado em relacao ao lucro por acéo, ao valor contabil, a geracéo de receita ou
a um indicador especifico da empresa ou setor. Damodaran acrescenta que 0S
multiplos tendem a ser usados em confronto com os de empresas comparaveis para
determinar o valor da empresa e diz que empresas comparaveis sdo aquelas com
capacidades de geracao de caixa, potencial de crescimento e riscos semelhantes. Em
nenhum lugar dessa definicdo existe um componente que se relacione com a industria
ou o setor de atuacdo das empresas. Portanto, uma empresa de telecomunicagdes
pode ser comparada com uma empresa de software, se as duas forem idénticas em
termos de geracdo de caixa, crescimento e risco. Na maioria das analises, contudo,
0s analistas definem empresas comparaveis como empresas com 0S mMesmos
negocios.

A inclusdo de um filtro por setorizacdo também tem como objetivo claro a
reducdo do risco idiossincratico além da aproximacao das técnicas de escolha de
ativos com as praticadas no mercado financeiro. Entendendo como risco
idiossincratico ou especifico o conjunto de risco associados a um ativo especifico e o
risco sistematico como risco de mercado.

Dessa forma, também damos a nossa contribuicdo aos trabalhos de Graham
e Palazzo com esse filtro adicional e temos o seguinte fluxo para a escolha de ativos,

conforme Figura 01.

Figura 01 — Fluxograma para a sele¢do de ativos.
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Os filtros/mdltiplos identificados em verde sdo os sugeridos por Graham e
adaptados no mercado brasileiro. O filtro em vermelho é a contribuicdo de Palazzo e
o filtro em azul é o filtro adicional aplicado neste trabalho.

3.10 REBALANCEAMENTO

Esse trabalho trard também como contribuicdo o teste de rebalanceamento da
carteira pelo critério de periodicidade. Na escolha do periodo temporal, buscou-se um
alinhamento com praticas hoje adotadas pelo mercado além de adequar ao periodo
de trabalho do estudo. Atualmente agentes do mercado financeiro adotam frequéncias
diferentes para fazer seus rebalanceamentos de carteira de agbes. Existem
rebalanceamentos desde semanais até a cada cinco anos. Porém quando analisamos
os perfis dos agentes e suas metodologias, encontramos maior similaridade com o
conceito de value investing aqueles agentes que fazem alteracdes na carteira com
frequéncia minima de seis meses, ou seja, semestralmente.

Dessa forma, toda a metodologia comentada de formacdo de carteira por
value investing, a analise e filtragem pelos multiplos e as consideracdes de escolha
final da carteira serdo realizados semestralmente. Para cada semestre, desde janeiro
de 2015, sera formada uma carteira composta por até 10 ativos da bolsa brasileira de
valores, B3. Os resultados dessa carteira com relagéo ao retorno percentual e ao risco
serdo comparados com o indice de referéncia da B3, o BVSP. Ap6s a concluséo do
periodo de janeiro de 2015 a junho de 2020, sera verificado também o resultado de
todo o periodo em relacéo a B3, tanto para retorno como para o risco.

Dessa forma o fluxograma para a sele¢éo de ativos ficara da seguinte forma:
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Figura 02 - Fluxograma para a selecdo de ativos com Rebalanceamento

Rebalanceamento

—5 anos
negociagoes

Crescimento
anual de 2,66%.
Lucro/Preco
(earnings yields)
Liquidez nas

w
[=]
5=
=
@
T
>
O

ininterruptos -5 §

=]
I
7]
E
i
2
[12]
(i

Liquidez Corrente §

(=]
L
3,

o

(=5

E

=
=

=

[T}
=

Critérios de
Selecdo

Carteira de
acdes

Semestral

Fonte: O Autor.

Para testar a significancia estatistica das diferencas entre as variancias e
indices de Sharpe dos retornos dos Portfolios Selecionados e do indice de referéncia
(duas carteiras competidoras), € empregado o procedimento de bootstrap introduzido
por Ledoit e Wolf (2008). Este procedimento é robusto para retornos ndo-normais e
serialmente correlacionados. Os p-valores do teste foram obtidos usando a

metodologia sugerida por Ledoit e Wolf (2008, Remark 3.2).
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4 RESULTADOS E DISCUSSAO

Neste capitulo do estudo ser4d apresentado cada filtro de forma
individualizado, a formacgé&o de cada portfélio, sua composicédo semestral e sua anélise
comparativa de retorno. Avaliar-se-a os critérios utilizados para a formacéao da carteira
de acbes através do value investing e o0s padrdes encontrados para o
rebalanceamento da carteira. Serdo analisados os resultados de forma individual sem
rebalanceamento e ap0s a carteira ser rebalanceada. Utilizaremos o indice de
referéncia Ibovespa (BVSP) para as analises comparativas.

Os dados utilizados para a analise foram os disponiveis no banco de dados
da Economética® relativo as empresas listadas na B3. Foram analisadas 411
empresas e 582 cddigos de acdes em 11 diferentes setores da bolsa. Para a andlise
completa dos dados, foram selecionados dados desde 2010 até junho de 2020, com
especificidade para os indicadores de acordo com a necessidade de analise. Esses
dados foram compilados e adequados em planilhas de Excel onde pudessem ser
adequadamente analisados tanto de forma individual como em conjunto. Também,
utilizando o software Excel, foram estimadas algumas variaveis como média, mediana,
conjunto de numeros e demais indicadores necessarios para as filtragens e analise.

Para as comparacdes dos resultados e analises estatisticas o software
utilizado foi o R. Em conjunto com o software R, foi utilizado o banco de dados do
Yahoo Finance, bibliotecas adicionais especificas e dados diarios das acodes.

4.1FILTROS INDIVIDUAIS

4.1.1 Tamanho Adequado — Faturamento

Para esse filtro foi considerado empresas com faturamento/receita bruta anual
igual ou superior a R$ 300.000.000,00 (trezentos milhdes de reais).

Para a formacéo do primeiro portfélio, foram analisadas todas as empresas
listadas na B3 e com dados disponiveis na Economatica®. Foi considerado o
faturamento/receita bruta anual conforme informacdes de dezembro de 2014. Para os
rebalanceamentos semestrais foram considerados sempre os dados informados em
dezembro de cada ano, ou seja, dezembro de 2015, dezembro de 2016, 2017, 2018
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e 2019. Como a proposta do rebalanceamento foi semestral, os dados de dezembro
foram considerados também para as revisbes de junho, deste modo, para esse
indicador, teremos 11 selecdes.

Ao aplicar o filtro em dezembro de 2014 para a composi¢ao das empresas do
primeiro e segundo semestre de 2015, identificou-se que 206 empresas atingiram
faturamento superior a R$300.000.000,00 (trezentos milhdes de reis). O portfolio
encontrado no primeiro semestre de 2015 também sera utilizado para analise da
carteira com e sem rebalanceamento. Esse processo se repetiu para a composi¢ao

dos demais anos analisados e o resultado se encontra na Tabela 02 abaixo:

Tabela 02 - Filtro por tamanho adequado das empresas.

Ano 1° Semestre 2° Semestre
2015 206 206
2016 207 207
2017 213 213
2018 229 229
2019 244 244
2020 257

Fonte: O Autor.

O filtro se mostrou bastante adequado na medida que ndo foi excessivamente

restritivo nem pouco seletivo em todos 0s semestres analisados.

4.1.2 Condigao Financeira Suficientemente Forte

Para esse filtro foi considerado a mediana da liquidez corrente ajustada de
forma que ndo mais de 200 empresas foram selecionadas. Ou seja, foi considerado a
mediana ajustada de forma a considerar uma quantidade de empresas inferior a 200,
mas superior a 150, de forma que ndo seja nem muito restritivo nem pouco seletivo.

Foram calculadas as medianas considerando a liquidez corrente de cada ano,
e assim como o filtro de faturamento o resultado foi aplicado para todo o ano. Dessa

forma temos para cada semestre o seguinte filtro de empresas.
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Tabela 03 - Filtro Condicao Financeira suficientemente forte.

Ano Mediana 1° Semestre 2° Semestre
2015 1,44 162 162
2016 1,35 170 170
2017 1,33 174 174
2018 1,36 190 190
2019 1,39 189 189
2020 1,46 193

Fonte: O Autor.

O quantitativo de empresas selecionadas utilizando a mediana ficou entre 150
e 200, ndo sendo nem tdo restritivo nem pouco seletivo, ndo sendo necessario para

nenhum semestre fazer ajustes no valor da mediana.

4.1.3 Dividendos Ininterruptos

Com relacéo ao indicador de dividendos ininterruptos, foi adotado a “janela”
de 5 anos, mesmo critério utilizado por Palazzo. Porém como neste trabalho esta
sendo proposto o rebalanceamento semestral iniciando no primeiro semestre de 2015
e finalizando no primeiro semestre de 2020, para a composicado da primeira selecéo
foram analisados os dados de 2010, 2011, 2012, 2013 e 2014, e a selecédo encontrada
foi utilizada para o primeiro e o segundo semestre de 2015. Esse processo se repetiu
para os demais semestres até o primeiro semestre de 2020. O resultado dessa anélise

se encontra abaixo na Tabela 04:

Tabela 04 - Filtro de dividendos ininterruptos.

Ano 1° Semestre 2° Semestre
2015 98 98
2016 97 97
2017 88 88
2018 81 81
2019 89 89
2020 90

FONTE: O Autor.
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Como é possivel observar, esse filtro foi bastante restritivo e podera causar
um grande impacto na escolha do portfélio. Caso realmente o impacto impeca a

adequada escolha do portfélio sera necessario ser revisto.

4.1.4 Nenhum Prejuizo

Assim como no critério de dividendos ininterruptos sera adotado o intervalo de
5 anos, com 0s mesmos critérios e analises temporais para rebalanceamento
repedindo o processo semestralmente até o primeiro semestre de 2020. O resultado

dessa analise se encontra abaixo na Tabela 05:

Tabela 05 - Filtro de Nenhum Prejuizo.

Ano 1° Semestre 2° Semestre
2015 165 165
2016 150 150
2017 133 133
2018 128 128
2019 136 136
2020 146

FONTE: O Autor.

O critério se mostrou adequado para a composicao futura dos portfélios.

4.1.5 Crescimento Minimo

Neste filtro considerou-se o crescimento anual de 2,66% no lucro por acao
(LPA). Foi analisado o resultado de dezembro de 2014 contra dezembro de 2013, para
0s dois primeiros semestres, e seguiu-se a metodologia até o primeiro semestre de

2020 encontrando os seguintes resultados indicados na Tabela 06:



Tabela 06 - Filtro de Crescimento Minimo.

FONTE: O Autor.

Ano 1° Semestre 2° Semestre
2015 147 147
2016 135 135
2017 167 167
2018 215 215
2019 232 232
2020 231

4.1.6 Earnings Yields
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Preco/Lucro (P/L) um dos principais indicadores para Graham e para o

mercado financeiro, sera estabelecido valores semestrais sempre considerando a

média da variagdo da Selic relativa ao semestre anterior a escola das empresas,

acompanhando o trabalho de Palazzo. Neste ponto, observa-se para a formacéo da

primeira listagem, ou seja, primeiro semestre de 2015, que a média da Selic de julho

de 2014 a dezembro de 2014 foi de 10,90% e que se tem a relagao de preco por lucro

nao superior a 9,17 vezes. Dessa forma desenvolvendo para todos os semestres

analisados, tem-se a Tabela 07 abaixo:

Tabela 07 - Filtro P/L.

) Selic de
Ano Se“(i de_ P/L Semestr Referénci P/L Semestre
Referéncia el 3 2
2015 1090%  9.17% 43 12.65%  7.91% 47
2016 1415%  7.07% 40 1415%  7.07% 24
2017 1415%  7.07% 22 11.65%  8.58% 26
2018 865% ¢ 6l 653% 2% 102
0 )
2019 6.40% 2% 110 6,400 1263 105
0 %
2020 5.40% 18,52 92

%

FONTE: O Autor.
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Podemos observar que esse critério, como ja previsto por Graham, foi
extremamente restritivo, principalmente para o mercado brasileiro onde por anos
tivemos uma taxa de juros de referéncia muito alta desincentivando a aplicacéo de
recursos nas empresas e meios de producdo e incentivando que esses recursos
fossem utilizados para financiamento da divida através da compra de titulos publicos.

Devido a importancia desse indicador e com o objetivo de viabilizar sua
aplicacéo no estudo, considerou-se uma nova analise e uma nova tabela. Para essa
andlise foi considerado o maior niumero de empresas selecionada na andlise anterior,
ou seja, 110 empresas selecionadas para o primeiro semestre de 2019. Com isso,
selecionou-se as 110 empresas mais bem posicionadas em relacao ao indicador P/L
em todos os semestres analisados e identificou-se o P/L maximo para essa

consideracao. O resultado foi ilustrado abaixo na Tabela 08:

Tabela 08 - Filtro P/L Ajustado.

ANo P/L Semlestre P/L Sem;stre
2015 21,90 110 19,10 110
2016 20,80 110 42,70 110
2017 39,00 110 27,00 110
2018 20,40 110 17,00 110
2019 15,63 110 15,90 110
2020 22,00 110
FONTE: O Autor.

Ao utilizar o P/L ajustando para que fossem listadas as 110 empresas com a
menor relacdo entre o preco e o lucro, foi observado que houve a necessidade de se
ter a relacdo P/L acima de 40 no segundo semestre de 2016. Esse estudo nao fara
uma analise do momento econbémico e politico que o Brasil enfrentou, mas esse
indicador com algum aprofundamento pode trazer mais informacdes desse cenario e

pode ser objeto de nossos estudos.
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4.1.7 Preco por Valor Contabil do Patriménio Liquido

Para esse indicador, assim como Palazzo, observou-se a disponibilidade de
dados no banco de dados da Economatica® para definir um padréo a ser escolhido
por semestre que permitisse uma filtragem seletiva, mas ndo excessivamente
restritiva de forma que o filtro encontrasse 0 mesmo numero de empresas que foram
identificadas no P/L ajustado, ou seja, 110 empresas. Dessa forma ao invés de
limitarmos o P/VPA, limitamos a selecdo em 110 empresas com o menor indicador
P/PVA e identificamos o indice, conforme realizado para o P/L ajustado. Os dados

podem ser observados na Tabela 09 abaixo.

Tabela 09 - Filtro Prego por valor Contébil do patrimdnio liquido.

Ano P/VPA Semestre 1 P/VPA Semestre 2
2015 1,621 110 1,221 110
2016 1,156 110 1,352 110
2017 1,543 110 1,653 110
2018 1,523 110 1,368 110
2019 1,516 110 1,648 110
2020 2,046 110

FONTE: O Autor.

E possivel observar na tabela uma grande variacdo do indicie P/PVA, indo
desde 1,221 até 2,046, isso pode indicar ter havido em alguns periodos menos uma
variacdo estrutural nas empresas e mais uma variagdo do momento econdémico
politico do pais que podem ter refletido nos indicadores de preco das acBes das

empresas.

4.1.8 Liquidez e Setorizagao

Os filtros de Liquidez e de Setorizagao serao utilizados para a escolha final da
composicao das carteiras semestrais. Apos a aplicacao dos 7 filtros anteriores serao
escolhidas as 10 primeiras acdes em maior volume de liquidez preferencialmente de
10 setores distintos. Esses dois indicadores séo indicadores que darao maior robustez

a carteira de forma a mitigar riscos e dependéncia de setores especificos.
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4.2 FORMACAO DAS CARTEIRAS SEMESTRAIS

Uma vez aplicado individualmente os multiplos/filtros, aplicou-se de forma
conjunta para a formacao dos portfélios semestrais. As carteiras foram limitadas em
um maximo de 10 acdes. Todos os portfolios serdo comparados com o indice padrao,
o Ibovespa, com relacédo ao seu desempenho em termos de retorno e risco. Para esse
trabalho também traremos para todas as andlises o teste de Ledoit e Wolf (LW).

Na formag&o dos 11 portfdlios formados com os critérios estabelecidos, foi
possivel observar que em 4 semestres 0 nUmero de empresas que conseguiram
atender todos os critérios foi menor que 10, em 1 semestre com apenas 8 empresas
e 3 trimestres com 9 empresas compondo o portfélio. Para esses semestres que a
quantidade foi inferior a 10 empresas néo foram aplicados os filtros de liquidez e de
setorizacao.

Também pode-se notar que mesmo tento varios filtros com caracteristica de
andlise anual, nenhum semestre teve formacao igual, ou seja, foram obtidos 11
portfélios diferentes. Também cabe destacar que dos 11 setores de classificacdo de
empresas da B3, 10 setores foram representados, sendo os mais relevantes:
Consumo Ciclico, com 26 participacbes e Utilidade Publica com 23. As demais
participacfes ficaram assim distribuidas: Bens industriais, 15; Financeiro, 12;
Consumo nédo Ciclico, 12; Petrdleo Gas e Biocombustiveis, 10; Saude, 3;
Comunicacg0es, 2; Tecnologia da informacao, 1 e Materiais basicos, 1.

4.2.1 Portfélio — Primeiro Semestre 2015

Apos a aplicacdo de todos os filtros para a formacdo da carteira para o
primeiro semestre de 2015, o resultado foi de apenas 14 acdes selecionadas que
atendiam todos os pré-requisitos. Esperava-se um numero maior de acdes e uma
possibilidade maior de aplicacdo dos critérios de selecdo de setorizagdo e o de
liquidez. Para essa selecédo, dentre as 14 acdes foram encontradas: 2 do setor de
Utilidade Publica; 6 do setor Consumo Ciclico; 2 do setor Financeiro; 1 de Consumo
nao Ciclico; 1 de Materiais Basicos; 1 de Tecnologia da informacédo e 1 de Bens
industriais. Dessa forma observou-se que dos 11 setores possiveis, apenas 7

estiveram presentes nesta primeira composi¢cao. Assim sendo, para a composi¢ao do
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primeiro portfolio teremos empresas do mesmo setor para a composi¢ao dos 10 ativos.
Abaixo a Tabela 10, apresenta as 10 acBes do primeiro portfolio semestral na
sequéncia de maior liquidez para menor liquidez de acordo com dados da

Economatica® de dezembro de 2014.

Tabela 10 - Portfélio do Primeiro Semestre de 2015.

Item Empresa Cddigo Setor

1 Ydugs Part YDUQ3 Consumo ciclico
2 Lojas Renner LRENS Consumo ciclico
3 MRV MRVE3 Consumo ciclico
4 Totvs TOTS3 T?n‘}';‘:r'ﬁg; g
5 Iguatemi IGTA3 Financeiro

6 Valid VLID3 Bens industriais
7 ltausa ITSA3 Financeiro

8 Josapar JOPA3 Con;% ?C%nao
9 Coelce COCE3 Utilidade publica
10 Klabin S/A KLBN3 Materiais basicos

FONTE: O Autor.

4.2.2 Portfélio — Segundo Semestre 2015

A metodologia para a formacdo das demais carteiras dos semestres
subsequentes seguem a mesma utilizada para o primeiro semestre de 2015. Dessa
forma, uma vez aplicado todos os filtros simultaneamente para o segundo semestre
de 2015, restaram apenas 8 acoes. Dessa forma nao foi aplicado para esse semestre
a classificacdo de setor ou de liquidez. Abaixo na Tabela 11 segue a lista com a
composicao do portfolio para o segundo semestre de 2015 em ordem de maior liquidez

para menor liquidez.



Tabela 11 - Portfélio do Segundo Semestre de 2015.

Item Empresa Caodigo Setor

1 Ydugs Part YDUQ3 Consumo ciclico
2 Engie Brasil EGIE3  Utilidade publica
3 Grendene GRND3 Consumo ciclico
4 Tupy TUPY3  Bens industriais
5 Itausa ITSA3 Financeiro

6 Eqtl Maranhdo EQMAS3B Utilidade publica
7 Josapar JOPA3 Con;% ?C%néo
8 Coelce COCE3 Utilidade publica

FONTE: O Autor.

4.2.3 Portfélio — Primeiro Semestre 2016
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Para o primeiro semestre de 2016, segue abaixo na Tabela 12 a lista com a

composi¢éo do portfélio em ordem de maior liquidez para menor liquidez ja aplicando

também a selecdo por setor conforme foi realizado para o primeiro semestre de 2015.

Tabela 12 - Portfolio do Primeiro Semestre de 2016.
Item Empresa Codigo Setor

1 B3 B3SA3 Financeiro
2 Cielo CIEL3 Financeiro
3 BRF SA BRFS3 Consumo ndo ciclico
4 RLeOrJ;ﬁZr LREN3 Consumo ciclico
5 Equatorial EQTL3 Utilidade publica
6 Tim TIMS3 Comunicacdes
7 Engie Brasil EGIE3 Utilidade publica
8 Ydugs Part YDUQS3 Consumo ciclico
9 Cosan CSANS bT:g;?Lebougé\?e?s
10 Valid VLID3 Bens industriais

FONTE: O Autor.
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4.2.4 Portfolio — Segundo Semestre 2016

Para o segundo semestre de 2016 a tabela que representa o portfélio com os
critérios da metodologia adotada € a Tabela 13 abaixo, também em ordem de maior

liquidez para menor liquidez.

Tabela 13 - Portfolio do Segundo Semestre de 2016.

ltem Empresa Cddigo Setor
1 B3 B3SA3 Financeiro
2 Cielo CIEL3 Financeiro
3 Ydugs Part YDUQ3 Consumo ciclico
4 BRF AS BRFS3 Consumo ndo ciclico
> Ultrapar UGPA3 bl?:cfgc,r):”leboug?\?e?s
6 Lojas Renner LRENS3 Consumo ciclico
7 Equatorial EQTL3 Utilidade publica
8 Weg WEGES3 Bens industriais
9 Tim TIMS3 Comunicagdes
10 Odontoprev ODPV3 Saude

FONTE: O Autor.

425 Portfélio — Primeiro Semestre 2017

Para o primeiro semestre de 2017 a tabela que representa o portfolio com os
critérios da metodologia adotada € a Tabela 14 abaixo, também em ordem de maior

liquidez para menor liquidez.



Tabela 14 - Portfélio do Primeiro Semestre de 2017.

Item Empresa Caodigo Setor
1 Cielo CIEL3 Financeiro
2 Lojas Renner  LRENS3 Consumo ciclico
3 Ultrapar UGPA3 bl?:(fg?rl]eboug?\?e?s
4 Embraer EMBR3 Bens industriais
5 Cosan CSANS bl?:(fg?rl]eboug?\?e?s
6 Engie Brasil EGIES3 Utilidade publica
7 Fleury FLRY3 Saude
8 Sao Martinho  SMTOS3 Consumo nao ciclico
9 M.Diasbranco MDIA3 Consumo néo ciclico
10 Marcopolo POMO3 Bens industriais

FONTE: O Autor.

4.2.6 Portfolio — Segundo Semestre 2017
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Para o segundo semestre de 2017 a tabela que representa o portfélio com os

critérios da metodologia adotada € a Tabela 15 abaixo, também em ordem de maior

liquidez para menor liquidez.

Tabela 15 - Portfélio do Segundo Semestre de 2017.

Item Empresa Caddigo Setor

1 Cielo CIEL3 Financeiro

2 Embraer EMBR3 Bens industriais

3 Cosan CSANS b?oeggﬂeboug?\?e?s

4 Engie Brasil EGIES3 Utilidade publica

5 M.Diasbranco MDIA3 Consumo ndo ciclico
6 Séo Martinho SMTO3 Consumo ndo ciclico
7 Grendene GRND3 Consumo ciclico

8 Marcopolo POMO3 Bens industriais

9 Wilson Sons  WSON33 Bens industriais
10 Comgas CGAS3 Utilidade publica

FONTE: O Autor.
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4.2.7 Portfolio — Primeiro Semestre 2018
Para o primeiro semestre de 2018 a tabela que representa o portfélio com os
critérios da metodologia adotada € a Tabela 16 abaixo, também em ordem de maior

liquidez para menor liquidez.

Tabela 16 - Portfélio do Primeiro Semestre de 2018.

ltem Empresa Cddigo Setor
1 Embraer EMBR3 Bens industriais
2 Cosan CSANS bl?:cfgc,r):”leboug?\?e?s
3 MRV MRVE3 Consumo ciclico
4 Equatorial EQTL3 Utilidade publica
5 Cia Hering HGTXS3 Consumo ciclico
6 Eztec EZTC3 Consumo ciclico
7 Odontoprev ODPV3 Saude
8 Sao Martinho  SMTO3 Consumo ndo ciclico
9 Porto Seguro PSSA3 Financeiro
10 Grendene GRND3 Consumo ciclico

FONTE: O Autor.

4.2.8 Portfolio — Segundo Semestre 2018

Para o segundo semestre de 2018 a tabela que representa o portfdlio com os
critérios da metodologia adotada € a Tabela 17 abaixo, também em ordem de maior

liquidez para menor liquidez.



Tabela 17 - Portfélio do Segundo Semestre de 2018.

Item Empresa Caodigo Setor

1 Cia Hering HGTX3 Consumo ciclico
2 cosan  csan3 O S
3 Embraer EMBR3 Bens industriais
4 Eqtl Maranhdo EQMA3B Utilidade publica
5 Equatorial EQTL3 Utilidade publica
6 Eztec EZTC3 Consumo ciclico
7 Grendene GRND3 Consumo ciclico
8 Guararapes GUARS3 Consumo ciclico
9 M.Diasbranco MDIA3 Consumo ndo ciclico
10 Porto Seguro PSSAS Financeiro

FONTE: O Autor.

4.2.9 Portfélio — Primeiro Semestre 2019
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Para o primeiro semestre de 2019 a tabela que representa o portfélio com os

critérios da metodologia adotada € a Tabela 18 abaixo, também em ordem de maior

liquidez para menor liquidez.

Tabela 18 - Portfélio do Primeiro Semestre de 2019.

Item Empresa Caddigo Setor
1 MRV MRVE3 Consumo ciclico
2 Energias BR ENBR3 Utilidade publica
3 Cosan CSAN3 b?oeggﬂeboug?\?e?s
4 Valid VLID3 Bens industriais
5 Metal Leve LEVE3 Consumo ciclico
6 Guararapes GUARS3 Consumo ciclico
7 Energisa ENGI3 Utilidade publica
8 Comgas CGAS3 Utilidade publica
9 Eqtl Maranhdo EQMA3B Utilidade publica

FONTE: O Autor.
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4.2.10 Portfolio — Segundo Semestre 2019

Para o segundo semestre de 2019 a tabela que representa o portfélio com os
critérios da metodologia adotada € a Tabela 19 abaixo, também em ordem de maior

liquidez para menor liquidez.

Tabela 19 - Portfélio do Segundo Semestre de 2019.

ltem Empresa Cddigo Setor
1 Comgas CGAS3 Utilidade publica
2 Cosan CSANS bl?:cfgc,r):”leboug?\?e?s
3 Energias BR ENBR3 Utilidade publica
4 Eqtl Maranhdo EQMA3B Utilidade publica
5 Guararapes GUARS3 Consumo ciclico
6 Marcopolo POMO3 Bens industriais
7 Metal Leve LEVE3 Consumo ciclico
8 MRV MRVE3 Consumo ciclico
9 Valid VLID3 Bens industriais

FONTE: O Autor.

4.2.11 Portfélio — Primeiro Semestre 2020

Para o primeiro semestre de 2020 a Tabela 20 representa o portfélio com os

critérios da metodologia em ordem de maior liquidez para menor liquidez.
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Tabela 20 - Portfélio do Primeiro Semestre de 2020.

Item Empresa Caodigo Setor

1 JBS JBSS3 Consumo néo ciclico
2 Equatorial EQTL3 Utilidade publica

3 Cosan CSAN3 bl?:(fg?rl]eboug?\?e?s

4 Séo Martinho  SMTOS3 Consumo ndo ciclico
5 Trisul TRIS3 Consumo ciclico

6 Copel CPLE3 Utilidade publica

7 ltausa ITSA3 Financeiro

8 Marcopolo POMO3 Bens industriais

9 Cosern CSRN3 Utilidade publica

FONTE: O Autor.

4.3 ANALISE DO DESEMPENHO DAS CARTEIRAS

Para a andlise do desempenho das carteiras selecionadas, vamos calcular
seus retornos anualizados, o risco da carteira e o seu indice de Sharpe. Cada carteira
sera comparada, com 0S mesmos parametros, com o indice de referéncia
BOVAL11l.SA. E por fim serd aplicado o teste de Ledoit e Wolf de significancia
estatistica. Para os calculos de retorno, risco e Sharpe, além do teste de Ledoit e Wolf
serd utilizado o software R além dos dados de fechamento diario do banco de dados
do Yahoo Finance.

Também para efeito de comparacéo a primeira carteira sera comparada pelo
seu periodo temporal de um semestre e por todo o periodo analisado. Essa
comparacao serd feita para que seja possivel comparar os resultados do

rebalanceamento semestral proposto neste trabalho.

4.3.1 Portfélio — Primeiro Semestre 2015

Com os codigos do Yahoo Finance e o script desenvolvido, os resultados para

retorno, risco, indice de Sharpe e teste de Ledoit e Wolf foram:
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Tabela 21 - Resultados comparativos — Primeiro Semestre 2015.

Periodo Avaliacao Retorno Risco Sharpe Ledoit e Wolf
¢ Anualizado Anualizado P PVAL
Primeiro Fl’orFfo“o y 25.44% 0,18 141
Semestre elécionado 0,63
de 2015 BOVA11.SA 20,12% 0,21 0,96

FONTE: O Autor.

4.3.2 Portfélio — Segundo Semestre 2015

Para o Portfolio do segundo semestre de 2015, os resultados para retorno,

risco, indice de Sharpe e teste de Ledoit e Wolf foram:

Tabela 22 - Resultados comparativos — Segundo Semestre 2015.

Periodo Avaliacso Retorno Risco Sharpe Ledoit e Wolf
¢ Anualizado Anualizado P PVAL

Segundo Porp‘c’)llo 755 0.19 -0.40

Semestre _ Selecionado ! ’ ' 0,62

de 2015 BOVA11.SA -36,45 0,26 -1,40

FONTE: O Autor.

4.3.3 Portfélio — Primeiro Semestre 2016

Para o Primeiro Semestre de 2016, os resultados para retorno, risco, indice

de Sharpe e teste de Ledoit e Wolf foram:

Tabela 23 - Resultados comparativos — Primeiro Semestre 2016.

Periodo Avaliacso Retorno Risco Sharpe Ledoit e Wolf
¢ Anualizado Anualizado P PVAL
Primeiro Fl’orﬁo“o y 44.71 0,25 175
Semestre elécionado 0,44
de 2016 BOVA11.SA 43,35 0,31 1,38

FONTE: O Autor.
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4.3.4 Portfolio — Segundo Semestre 2016

Para o Segundo Semestre de 2016 os resultados para retorno, risco, indice

de Sharpe e teste de Ledoit e Wolf foram:

Tabela 24 - Resultados comparativos — Segundo Semestre 2016.

Periodo Avaliacio Retorno Risco Sharpe Ledoit e Wolf
¢ Anualizado Anualizado P PVAL

Segundo _Portfdlio 506 0.18 0.26

Semestre __ Selecionado ! ' ' 0,12

de 2016 BOVA11.SA 30,16 0,22 1,36

FONTE: O Autor.

4.3.5 Portfélio — Primeiro Semestre 2017

Para o primeiro semestre de 2017 os resultados para retorno, risco, indice de

Sharpe e teste de Ledoit e Wolf foram:

Tabela 25 - Resultados comparativos — Primeiro Semestre 2017.

Periodo Avaliacio Retorno Risco Sharpe Ledoit e Wolf
¢ Anualizado Anualizado P PVAL
Primeiro Portflio 23.97 0.18 131
Semestre __Selecionado 0,29
de 2017 BOVAl1ll.SA 11,12 0,22 0,50

FONTE: O Autor.

4.3.6 Portfélio — Segundo Semestre 2017

Para o segundo semestre de 2017 os resultados para retorno, risco, indice de
Sharpe e teste de Ledoit e Wolf foram:

Tabela 26 - Resultados comparativos — Segundo Semestre 2017.

Periodo Avaliacio Retorno Risco Sharpe Ledoit e Wolf
¢ Anualizado Anualizado P PVAL
Segundo _Portfdlio 36.45 0.14 253
Semestre _ Selecionado ' ! ! 0,53
de 2017 BOVA11.SA 38,20 0,17 2,21

FONTE: O Autor.
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4.3.7 Portfélio — Primeiro Semestre 2018

Para o Primeiro Semestre 2018 os resultados para retorno, risco, indice de

Sharpe e teste de Ledoit e Wolf foram:

Tabela 27 - Resultados comparativos — Primeiro Semestre 2018.

Periodo Avaliacio Retorno Risco Sharpe Ledoit e Wolf
& Anualizado Anualizado P PVAL
Primeiro Portfolio -24.26 0,18 1,37
Semestre Selecionado 0,32
de 2018 BOVA1l.SA -11,01 0,22 -0,50

FONTE: O Autor.

4.3.8 Portfolio — Segundo Semestre 2018

Para o segundo semestre de 2018 os resultados para retorno, risco, indice de

Sharpe e teste de Ledoit e Wolf foram:

Tabela 28 - Resultados comparativos — Segundo Semestre 2018.

Periodo Avaliacio Retorno Risco Sharpe Ledoit e Wolf
¢ Anualizado Anualizado P PVAL
Segundo _ Portfolio 53,06 0,20 2,64
Semestre _ Selecionado ' ’ ' 0,30
de 2018 BOVA11.SA 40,98 0,23 1,75

FONTE: O Autor.

4.3.9 Portfélio — Primeiro Semestre 2019

Para o primeiro semestre de 2019 os resultados para retorno, risco, indice de

Sharpe e teste de Ledoit e Wolf foram:

Tabela 29 - Resultados comparativos — Primeiro Semestre 2019.

Periodo Avaliacio Retorno Risco Sharpe Ledoit e Wolf
¢ Anualizado Anualizado P PVAL
Primeiro Portiolio 45,23 0,19 2,37
Semestre _ Selecionado 0,30
de 2019 BOVA11.SA 22,67 0,20 1,16

FONTE: O Autor.
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4.3.10 Portfolio — Segundo Semestre 2019

Para o segundo semestre de 2019 os resultados para retorno, risco, indice de

Sharpe e teste de Ledoit e Wolf foram:

Tabela 30 - Resultados comparativos — Segundo Semestre 2019.

Periodo Avaliacso Retorno Risco Sharpe Ledoit e Wolf
¢ Anualizado Anualizado P PVAL
Segundo _Portfdlio 67.41 0.18 3.67
Semestre _ Selecionado 0,08
de 2019 BOVA11.SA 27,79 0,16 1,70

FONTE: O Autor.

4.3.11 Portfélio — Primeiro Semestre 2020

Para o primeiro semestre de 2020 os resultados para retorno, risco, indice de

Sharpe e teste de Ledoit e Wolf foram:

Tabela 31 - Resultados comparativos — Primeiro Semestre 2020.

Periodo Avaliacio Retorno Risco Sharpe Ledoit e Wolf
¢ Anualizado Anualizado P PVAL

Primeiro Portfélio -8.02 0,56 -0,14

Semestre __Selecionado 0,55

de 2020 BOVA11.SA -26,39 0,59 -0,44

FONTE: O Autor.

4.3.12 Portfélio — Buy and Hold e Consideracdes Gerais

Uma vez considerado e analisado o resultado semestral de cada portflio
encontrado pelos filtros propostos também foi analisado a seguinte condi¢do: e se o
primeiro portfolio fosse adquirido e mantido por todo o periodo de anélise sem
rebalanceamento como fez Palazzo (2016), qual seria o resultado encontrado? Logo,
para o primeiro portfélio, ou seja, o portfolio do primeiro semestre de 2015, estendeu-
se a analise temporal até o final do primeiro semestre de 2020 e foram encontrados

0s seguintes resultados:
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Tabela 32 - Resultados comparativos: Buy and Hold e indice de referéncia.

Periodo Avaliacso Retorno Risco Sharpe Ledoit e Wolf
¢ Anualizado Anualizado P PVAL
01/01/2015 _Portfolio 21.10 0.24 0.89
a Selecionado ' ' ' 0,55
30/06/2020 BOVA11l.SA 16,31 0,28 0,59

FONTE: O Autor.

Analisando a tabela acima, podemos destacar algumas informacdes:

1. Mantendo o portfolio selecionado para o primeiro semestre de analise
por todo o periodo analisado, encontrou-se um resultado de retorno 29,37% maior do
que o indice de referéncia.

2. O resultado do item 1 de retorno foi conseguido mesmo sendo reduzido
0 risco em 14,29%;

3. Com resultado de retorno maior e risco menor o indice de Sharpe teve
uma relacdo de 0,89 versus 0,59 a favor do portfélio selecionado;

4. Porém, mesmo neste caso ao analisar o P valor do teste de Ledoit e

Wolf, ao indicar 0,55, ndo indicou significancia estatistica.

No estudo atual, e na comparacéo anterior, o filtro de Setorizacédo foi utilizado
diferentemente do trabalho desenvolvido por Palazzo. Sera demonstrado entdo como
a carteira buy and hold se comportara sem o filtro de Setoriza¢do. Assim observar-se-
4 a mesma metodologia utilizada por Palazzo e ainda serd possivel verificar a
influéncia do filtro de Setorizacdo. Dessa forma o portfélio do primeiro semestre de
2015 seré alterado de forma a ndo ser considerado a Setorizacao, ficando com o0s

seguintes ativos da Tabela 33 em sua composicao.



Tabela 33 — Portfélio Buy and Hold sem Setorizacao e sem Rebalanceamento

Setor

Item Empresa Cédigo
1 Ydugs Part YDUQ3
2 Lojas Renner LRENS
3 MRV MRVE3
4 Totvs TOTS3
5 Iguatemi IGTA3
6 Valid VLID3
7 Grendene GRND3
8 Guararapes GUAR3
9 ltausa ITSA3
10 Grazziotin CGRA3

Consumo ciclico
Consumo ciclico

Consumo ciclico
Tecnologia da
informacéao
Financeiro
Bens industriais
Consumo Ciclico
Consumo Ciclico
Financeiro

Consumo ciclico

FONTE: O Autor.
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Realizando as simulacées e comparacdo com o indice de referéncia foram

encontrados os seguintes resultados:

Tabela 34 — Resultados comparativos: Palazzo, Buy and Hold e indice de referéncia.

Periodo Avaliacio Retorno Risco Sharpe Ledoit e Wolf
¢ Anualizado Anualizado P PVAL
01/01/2015 Palazzo 22,49 0,27 0,84
a Buy and Hold 21,10 0,24 0,89 0,27
30/06/2020 ~ g\/a11.5A 16,31 0.28 0.59

FONTE: O Autor.

Ao analisar esses ultimos resultados é possivel destacar questdes bastante

relevantes. Analisando o portfélio da primeira linha, ou seja, o portfdlio que seguiu a

metodologia do Palazzo sem a setorizagdo e comparando o com o indice de

referéncia, temos melhores retornos e risco, como consequéncia, um indice de Sharpe

maior. Explorando os resultados ainda, na comparacéo do portfélio Palazzo com o

portfélio Buy and Hold (considera a setorizagéo), temos que o retorno e o risco do

Palazzo séo ligeiramente maiores e o indice de Sharpe menor. Lembrando que o

principal objetivo da Setorizagdo é a reducao de risco e a consequente melhora da

variavel risco/retorno (Sharpe), observa-se que os resultados vieram em linha com o
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esperado e que o Filtro de Setorizacdo neste caso atingiu o seu objetivo melhorando
ainda mais o portfolio.

Em uma terceira analise cumulativa, foi identificado o retorno encontrado
durante todo o periodo com o rebalanceamento e comparado tanto com o indice de

referéncia como com o portfélio buy and hold, conforme Tabela 35Tabela abaixo:

Tabela 35 - Resultados comparativos: Buy and Hold, Consolidado e indice de Referéncia.

Periodo Avaliacao Retorno Risco Sharpe Ledoit &
& Anualizado Anualizado P Wolf PVAL
Buy and Hold 21,10 0,24 0,89
01/01/2015 Consolidado com
a Rebalanceamento 24,00 0,22 1,09 0,04
30/06/2020
BOVA11.SA 16,31 0,28 0,59

FONTE: O Autor.

Na Tabela 35, € possivel comparar ndo somente o resultado cumulativo de
todo o trabalho dos portfélios encontrados e rebalanceados com referéncia ao indice
de referéncia da B3, mas também com o Portf6lio Buy and Hold.

Na coluna retorno anualizado, identifica-se na Tabela em destaque o retorno
anualizado do portfélio rebalanceado em 24,00%, esse retorno foi 47,15% maior que
o indice de referéncia e 13,74% maior que a Portfdlio Buy and Hold. Quanto ao risco
anualizado o destaque continua com o portfélio rebalanceado com risco 21,43%
menor do que o indice de referéncia e 9% menor do que o Portfélio Buy and Hold.
Também neste caso ao analisarmos o P valor do teste de Ledoit e Wolf do resultado
consolidado dos portfélios com rebalanceamento e o indice de referéncia, temos o
valor de 0,04 indicando que os resultados encontrados possuem significancia
estatistica.

Analisando portfélio por portfélio, verifica-se que para os 11 portfélio
selecionados pelos critérios estabelecidos, em 8 semestres o portfolio selecionado
teve retornos superiores ao indice de referéncia contra 3 semestre onde o indice de
referéncia foi superior. Quando analisamos a questéo de risco, em apenas 1 semestre
o Portfélio Selecionado teve um risco ligeiramente maior do que o indice de referéncia.
O indice de Sharpe, que considera essa relacao de retorno e risco, foi melhor em 9
semestre no Portfélio Selecionado ficando apenas 2 semestres atras do indice de

referéncia. Na analise global, quando se analisa cumulativamente os Portfélios
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Rebalanceados e os compara com o Portfdlio Buy and Hold, que segue a estratégia
de Palazzo, e com o indice de referéncia da B3, novamente, conforme comentado no
paragrafo anterior, o Portfolio Selecionado e Relabanceado encontra melhores
posi¢cdes em retorno, risco e indice de Sharpe, e para esse ponto com relevancia

estatistica indicada para teste de Ledoit e Wolf.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Esta dissertacéo considerou a teoria de finangcas comportamentais e utilizando
a técnica do Value Investing comprovou que € possivel adquirir retornos financeiros
em investimentos na bolsa brasileira acima do indice de referéncia, contribuindo assim
para complementar pesquisas importantes desenvolvidas no Brasil sobre o tema value
investing.

Retomando o trabalho desenvolvido por Palazzo, revisitou-se a estratégia de
value investing segundo os critérios de Benjamin Graham, selecionando apenas
companhias boas e sélidas, de grande porte, com histérico consistente e crescente
de lucros, de pagamentos de dividendos, sem prejuizos e com liquidez corrente.
Seguindo ainda os critérios de Graham e Palazzo realizou-se a pesquisa e a escolha
dos portfélios atraves de filtros, indicadores, multiplos, ou seja, por valores relativos
devido a capacidade de se analisar uma grande quantidade de ativos, de compara-
los e selecionéa-los, pela proximidade que essa analise tras do valor de mercado das
acOes e por aproximar ainda mais a pesquisa cientifica do mercado financeiro.

Contribuindo com os trabalhos ja realizados de Value Investing, foi introduzido
na pesquisa mais um filtro, o filtro de Setorizacdo. Esse filtro busca mitigar o risco da
carteira e a influéncia de setores especificos, garantindo uma maior estabilidade. Foi
adotada uma estratégia bastante comum no mercado financeiro, a analise periédica
da carteira. O rebalanceamento do portfélio foi aplicado a cada seis meses, ou seja,
todo semestre os indicadores foram reavaliados e um novo portfélio foi proposto e
trabalhado. Por ultimo, mas ndo menos importante, utilizou-se do teste de Ledoit e
Wolf para analisar os resultados encontrados em relacdo a sua significancia
estatistica.

Apesar da avaliacdo dos ativos ter acontecido pelo método do valor relativo,
muito menos complexo e que permite uma maior rapidez de processamento de uma
grande quantidade de dados, a pesquisa demonstrou também que no mercado
financeiro brasileiro, assim como ja demonstrando em mercados mais maduros, ndo
existem formulas milagrosas de enriquecimento rapido sem esforgo, que 0s riscos séo
grandes e mesmo com técnicas apuradas e analises robustas 0os ganhos nao serao
tdo acima d4 média e sim, podem ser potencializados em relagdo ao indice de

referéncia.
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Como esse trabalho buscou dar uma complementariedade ao trabalho
desenvolvido por Palazzo (2016), o periodo de analise foi exatamente posterior ao
que foi realizado no trabalho dele, ou seja, de 2015 até 2020. Cabe ressaltar, no
entanto, que durante esse curto intervalo de tempo, tivemos no Brasil uma grande
crise econdmica, conhecida como “a grande recessao brasileira” que foi uma das mais
profundas e duradouras crise econdmicas, sendo caracterizadas por dois anos
consecutivos de recesséao (2015 e 2016) e por um longa e lenta recuperagdo, a mais
lenta da histéria do pais. No cenario politico tivemos o impeachment de Dilma
Rousseff que teve seu processo iniciado em 2 de dezembro de 2015 e se encerrou
apenas no dia 31 de agosto de 2016. Em 2018 foi ano de eleicdo no Brasil, uma
eleicdo bastante conturbada, com atentado a um dos candidatos que posteriormente
seria eleito. Por dltimo, no nosso Ultimo semestre de analise, primeiro semestre de
2020, o Brasil foi atingido pela pandemia da Covid-19. Apesar desse trabalho nédo se
debrucar sobre esses temas e suas influéncias nos ativos pesquisados e nao fazer
parte da metodologia utilizada, essa contextualizagdo € importante para o
desenvolvimento futuro de novos trabalhos. Também para demonstrar a robustez do
trabalho mesmo em um periodo de tanta turbuléncia.

Ao analisar os resultados do trabalho, conclui-se que o trabalho tem a
capacidade de reforcar o trabalho de Palazzo que concluiu que o modelo sugerido por
Graham (2007) e adaptado as condicdes do mercado brasileiro eram capazes de
gerar portfolios com relagdo risco-retorno superiores ao indice de mercado no periodo
de 2005 a 2015. Adicionalmente, ao ser introduzido e testado nesta pesquisa a
condicdo de rebalanceamento, concluimos que essa técnica adicional pode
incrementar ainda mais os resultados. Por Gltimos vimos que os resultados passaram
com grande relevancia pelo teste de Ledoit e Wolf, garantindo dessa forma uma
significAncia estatistica aos resultados.

Por fim, é importante ressaltar que trabalhos futuros podem aprimorar a
pesquisa trazendo informacdes adicionais com relacdo aos custos das transacdes
necessarias para o rebalanceamento. Adicionar também informacfes de impostos e
dividendos. Analisar o melhor momento para o rebalanceamento incluindo aqui a
analise de pagamenlto de dividendos e analise técnica/grafica. Também podera

haver contribui¢cdes no sentido de comparar os resultados com indices ndo acionarios,
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como os indices de inflacdo, Selic, rendimentos de fundos de renda fixa e variaveis

etc.
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