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RESUMO

Anjos, A. M. dos. (2024). Value Preminm: avaliacio de retornos de longo prazo a partir de indicadores do
value investing versus benchmarks (Dissertacao de Mestrado). Faculdade FIPECAFI, Sao Paulo,
SP, Brasil.

Esta pesquisa avaliou os retornos de longo prazo de carteiras baseadas nos principios do value
investing no mercado brasileiro entre 2013 e 2023, comparando seu desempenho com os benchmarks
BOVAL11 (que representa o mercado) e IMA-S (que representa Tesouro Selic). As carteiras foram
montadas anualmente, seguindo a filosofia de investimento proposta por Graham (2006) para o
investidor defensivo, mas atualizada frente a recentes pesquisas que testaram seus indicadores
propostos por meio de técnicas estatisticas multivariadas. Os indicadores utilizados foram: produto
P/L x P/VPA limitado a 22,50; Indice de Liquidez Corrente superior a 2; Passivo Exigivel menor
que o Patrimoénio Liquido; e volume de negbcios suficiente para garantir liquidez das agdes. As
carteiras assim constituidas apresentaram retornos superiores aos benchmarks em nove dos dez
petiodos analisados, mesmo ap6s a exclusao do outlier PRIO3. A inclusao do outlier PRIO3
elevaria sobremaneira a rentabilidade (retorno geral seria de 384,41%), motivo pelo qual optou-se
pela sua exclusdo. O retorno acumulado de todas as carteiras sem o outlier foi de 152,48%, em
comparac¢ao com 87,57% do BOVAL11 e 63,66% do IMA-S. Esse resultado sugere que a estratégia
utilizada superou tanto o mercado quanto investimentos em renda fixa, com essas diferencas sendo
estatisticamente significativas pelo teste t de szudent. Além disso, oito das dez carteiras apresentaram
Indices de Sharpe superiores aos do BOVAT11, indicando um retorno ajustado ao risco mais
eficiente. Entretanto, o numero de empresas nas carteiras variou de 3 a 23, refletindo as condi¢des
economicas de cada periodo e impactando a diversifica¢ao e o risco nao sistematico; trés das dez
carteiras montadas apresentaram menos de dez ativos, o que prejudicou a diversificacio,
especialmente na carteira montada no periodo do Coronavirus, que retornou apenas trés empresas
aptas a investir. Uma possivel solucdo para essa limitacao seria a flexibilizagao dos indicadores em
momentos especificos a fim de ampliar o universo de investimentos e diminuir o risco de
concentracao. Por fim, a analise de sensibilidade histérica revela que a carteira de investimentos
demonstrou uma resiliéncia excepcional nos cenarios pessimistas superando os demais cenarios
avaliados.

Palavras-chave: Prémio de Valor; Analise Fundamentalista; Graham; Indicadores financeiros;
Investimentos.



ABSTRACT

Anjos, A. M. dos. (2024). 1Value Premium: avaliagio de retornos de longo prazo a partir de indicadores do
valne investing versus benchmarks (Dissertagao de Mestrado). Faculdade FIPECAFI, Sao Paulo,
SP, Brasil.

This research evaluated the long-term returns of portfolios based on the principles of value
investing in the Brazilian market between 2013 and 2023, comparing their performance with the
benchmarks BOVA11 (which represents the market) and IMA-S (which represents Tesouro Selic-
Brazilian T-Bonds). The portfolios were assembled annually, following the investment philosophy
proposed by Graham (2006) for the defensive investor, but updated in light of recent research that
tested its proposed indicators using multivariate statistical techniques. The indicators used were: a
P/E x P/B product capped at 22.50; a current ratio greater than 2; liabilities lower than
shareholders’ equity; and sufficient trading volume to ensure stock liquidity. The portfolios thus
constituted showed returns superior to the benchmarks in nine out of the ten periods analyzed,
even after the exclusion of the outlier PRIO3. The inclusion of the outlier PRIO3 would have
greatly increased profitability (overall return would have been 384.41%), which is why it was
excluded. The cumulative return of all the portfolios without the outlier was 152.48%, compared
to 87.57% for BOVA11 and 63.66% for IMA-S. This result suggests that the strategy used
outperformed both the market and fixed-income investments, with these differences being
statistically significant according to the Student’s t-test. In addition, eight out of the ten portfolios
presented Sharpe Ratios higher than that of BOVAL11, indicating a more efficient risk-adjusted
return. However, the number of companies in the portfolios varied from 3 to 23, reflecting the
economic conditions of each period and impacting diversification and unsystematic risk; three of
the ten portfolios assembled contained fewer than ten assets, which harmed diversification,
especially in the portfolio constructed during the Coronavirus period, which returned only three
companies eligible for investment. A possible solution for this limitation would be to relax the
indicators at specific times in order to broaden the investment universe and reduce concentration
risk. Finally, the historical sensitivity analysis reveals that the investment portfolio demonstrated
exceptional resilience in pessimistic scenarios, outperforming the other evaluated scenarios.

Keywords: Value Premium; Value Investing; Graham; Financial Indicators; Investments.
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1 INTRODUCAO

1.1 Contextualizagio

O presente estudo debruca-se na comparagao entre a abordagem de value investing e o
desempenho de benchmarks de mercado. O value investing envolve a sele¢iao de ativos com base em
valor intrinseco e indicadores economico-financeiros, buscando oportunidades subvalorizadas e
retornos superiores no longo prazo. Em contraste, o benchmark (por exemplo, o BOVA11 ou o
IBrX-50, composto pelas 50 agdes mais negociadas na B3) reflete o desempenho médio de um
conjunto de ativos, aproximando-se do conceito de gestdo passiva. Ja o value investing caracteriza
uma gestao ativa, pois implica a escolha criteriosa de agoes.

A relevancia do tema ¢ evidenciada pelo forte crescimento do numero de investidores
pessoa fisica na B3: em 2024, mais de 5,1 milhdes de CPFs estavam cadastrados em renda variavel,
enquanto na renda fixa eram 19,4 milhoes (B3, 2024). Ademais, o BOVA11, um dos ETFs mais
representativos da gestao passiva no Brasil, atinge patrimonio superior a R§ 13,6 bilhoes (B3, 2024).
Esse cenario levanta questionamentos para os pequenos investidores sobre qual estratégia seguir:
valne investing, E'TFs ou até mesmo titulos publicos. Ressalta-se que nem todo ETF ¢ estritamente
passivo, apenas aqueles atrelados a um indice de mercado, sem ajustes ativos em sua composi¢ao.

No Brasil, a popularizacio de ETFs (Exchange Traded Funds) — que permitem replicar
indices de mercado — ganhou for¢a em 2004, com o langamento do PIBB11 (Papéis de Indice
Brasil Bovespa), criado para espelhar o IBrX-50. O PIBB11 seguiu o modelo de ETFs norte-
americanos dos anos 1990, sendo uma iniciativa pioneira da Ifazi Asset Management e proporcionando
diversificacdo sem necessidade de analise individual de cada ativo, um contraste marcante com o
value investing, que se basela em extensa avaliacao fundamentalista.

Adicionalmente, este estudo explora o conceito de prémio de risco associado a gestao
propria de portfolios, analisando como a busca de retornos acima da média envolve assumir riscos
superiores. Nesse contexto, sio considerados modelos classicos como a Teoria Moderna de
Portfélio (Markowitz, 1952) e o CAPM (Sharpe, 1964), bem como contribui¢Oes recentes que
discutem ineficiéncias de mercado e aspectos comportamentais. Alguns trabalhos importantes —
como Fama e French (2010), além de Jensen (1968, p. 26) — mostram a dificuldade de gestores
profissionais em superar consistentemente o mercado nos Estados Unidos. Porém, o presente
estudo adota a metodologia de Damodaran (2018) para verificar se, com base em certos indicadores
de analise fundamentalista, é possivel obter retornos acima dos benchmarks.

Além do benchmark que representa o mercado, a comparag¢ao com a renda fixa foi adotada
devido a elevada taxa dos titulos publicos no Brasil, que impoe um benchmark expressivo. Embora
essa abordagem seja incomum em estudos internacionais, no Brasil ha certa crenca de que, no
longo prazo, as ag¢ées dificilmente superardo a taxa de juros acumulada. Em razao disso, justifica-
se a inclusdo dessa comparagao para avaliar a eficacia da estratégia de selecao de ativos.

A principal teoria de base ¢ a hipdtese de mercado eficiente (HME), proposta por Fama
(1970), classificando-se em formas fraca, semi-forte e forte, dependendo do grau de informacao
refletido nos precos. Posteriormente, Fama (1991) reconheceu algumas “anomalias” (efeito janeiro,
efeito tamanho e baixa rela¢ao preco/lucro), que podem ser exploradas por metodologias como o
valne investing. Graham e Dodd (1934) também argumentam que, em certos momentos, o mercado
falha em precificar corretamente os ativos, oferecendo oportunidades para quem identifica
empresas negociadas abaixo de seu valor intrinseco.

No mercado brasileiro, estudos apontam ineficiéncias semelhantes. Dimarzio, Matias e
Fernandes (2020) mostram que fatores comportamentais podem distorcer a precificagao de ativos,
enquanto Artuso e Chaves Neto (2012) igualmente trazem indicios de falhas no mercado acionario
nacional. Em pesquisa de longo prazo (1999 a 2018), Dimarzio et al. (2020) analisaram indicadores
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como EV/Ebit e ROIC e formaram carteiras que superaram o Ibovespa, sugerindo que certos
filtros fundamentalistas podem render retornos superiores ao indice de mercado. Embora este
estudo nio teste diretamente vieses comportamentais, reconhece sua influéncia no surgimento de
anomalias de mercado (Thaler, 2000; O’Shaughnessy, 20006).

Esse cenario corrobora a linha de pensamento de Damodaran (2009), segundo o qual a
eficiéncia de mercado nao pressupde precificagao perfeita em tempo integral; podem ocorrer
desvios temporarios de valor, exploraveis por gestores que se baseiam em analise fundamentalista.
Assim, adota-se a proposta de avaliar parametros indicados por investidores de referéncia, como
Graham (2000), Buffett (Friedman & Clark, 2011) e Lynch (1997), pois seus histéricos acima da
média tornam interessantes as métricas que utilizam.

Contudo, isso niao significa que principios como o Beta, usado na Teoria Moderna de
Portfélio para mensurar risco (Cadidé, 2019), sejam completamente descartados pelo value investing.
O ponto ¢ que a énfase desta filosofia tende a recair mais sobre a qualidade intrinseca dos ativos
— dada por dados contabeis e financeiros — do que na volatilidade dos pregos no curto ou médio
prazo. Nesse sentido, Almeida e Sales (2020) destacam que os filtros de Graham podem gerar
retornos acima do mercado no longo prazo, sobretudo quando adaptados ao contexto atual.
Outros estudos recentes (Artuso & Chaves Neto, 2012; Palazzo, Savoia, Sousa & Silva, 2014; Silva,
2018; Dedini, 2021; Barros, Martins & Girao, 2022) chegam a conclusdes semelhantes.

E oportuno lembrar que Graham (2006) diferenciou dois perfis de investidor: o
“defensivo”, que segue filtros rigidos para empresas mais estaveis, e o “empreendedor”, que assume
riscos adicionais e conduz analises mais detalhadas, vislumbrando oportunidades que nao se
encaixam em critérios pré-definidos. Avaliar este perfil mais dinamico é complexo devido a
auséncia de parametros fixos. Por isso, este trabalho se baseia principalmente no perfil defensivo,
testando indicadores conservadores que, ainda assim, podem propiciar rentabilidades superiores ao
mercado.

No que diz respeito aos estudos anteriores que ja realizaram comparac¢io entre a gestao
propria de portfolios e benchmarks, Domingues et al. (2021) analisaram o alfa de Jensen de trés
carteiras baseadas em value investing (Piotroski, 2000; Graham, 2006; Greenblatt, 2006), usando um
petiodo de 2006 a 2019 com 598 a¢des. Todas apresentaram alfa significativo, com rentabilidades
anualizadas de 30,06%, 36,14% e 21,92%, superando os 9,26% do Ibovespa.

Resultados semelhantes foram reportados por Barros et al. (2022), que retomaram os filtros
de Graham para estruturar carteiras em rankings de 10, 20 e 30 ativos, todas superando o Ibovespa,
o IBrX 100 e Tesouro Selic, embora com riscos elevados. Outras pesquisas reforcam a eficacia de
metodologias inspiradas no value investing: Zeidler (2014) constatou que a Magic Formula (Greenblatt,
2000) rendeu resultados superiores ao Ibovespa em todos os cenarios testados; Dantas Neto (2013)
registrou uma valorizagao de 29,14% ao ano na carteira que seguiu premissas de Buffett, contra
retornos menores em fundos ativos e passivos; e Artuso (2012) demonstrou que técnicas baseadas
em estatistica multivariada e Teoria da Informacio, aliadas aos filtros de Graham, alcancaram
retorno logaritmico anual de 39,78% (versus 12,37% do Ibovespa), evidenciando também um alfa
de Jensen de 25,81%.

Tais estudos indicam que estratégias de value investing, seja por meio dos filtros originais de
Graham, da Magic Formula ou de adaptagdes a realidade brasileira, podem superar os indices de
referéncia no longo prazo. No entanto, também ressaltam a necessidade de gerir maior volatilidade
e risco, sobretudo em um contexto de juros altos e retornos expressivos em titulos publicos (como
Tesouro Selic). Ainda assim, a consisténcia desses achados sugere que a selegdo criteriosa de ativos,
fundamentada em andlises economico-financeiras, pode oferecer vantagens significativas para
investidores que buscam retornos acima do mercado.
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Em sintese, este estudo propoe verificar se, a0 se construir uma carteira baseada em filtros
inspirados em Graham (2000) e atualizados por estudos académicos, é possivel superar os
benchmarks de mercado no Brasil sem assumir riscos excessivos. Tal investigacao busca contribuir
para o debate sobre a aplicabilidade do va/ue investing em um contexto de possiveis ineficiéncias e
de comportamentos que influenciam a precificagao dos ativos, lancando luz sobre a pertinéncia
dessa filosofia de investimento para o cenario brasileiro contemporaneo.

Um ponto ¢é necessario frisar: a estratégia testada é conservadora, pois nao se assume 1iscos
extraordinarios por meio de ativos problematicos, mas sim opta-se por empresas saudaveis do
ponto de vista econémico-financeiro. Outro importante questionamento que pode surgir é em
relacao aos indicadores de Graham estarem desatualizados, por terem sido concebidos ha muitas
décadas. No entanto, é necessario esclarecer que o ponto de partida desta pesquisa sio estudos
recentes que utilizaram técnicas estatisticas multivariadas que concluiram pela influéncia de
determinados indicadores propostos por Graham nos precos dos ativos, como os trabalhos de
Artuso e Chaves Neto (2012), Palazzo et al. (2014), Silva (2018), Almeida e Sales (2020), Dedini
(2021) e Barros, Martins e Girao (2022).

1.2Problema e Objetivos

Nos dltimos anos, o Brasil vivenciou um ambiente politico instavel, marcado por eleicdes
polarizadas, dificuldades na aprovagao de reformas estruturais e incertezas sobre a condugao da
politica economica. Esse cenario gerou volatilidade nos mercados, pois investidores se tornaram
mais cautelosos diante do risco de mudangas bruscas na regulagdo e na orientagao fiscal, além do
temor de interferéncias governamentais em estatais e setores estratégicos.

A pandemia de COVID-19 adicionou um grau extra de complexidade, impactando cadeias
de suprimento, alterando padroes de consumo e forcando a adogdo de politicas de estimulo
econémico. A reducdo histérica nas taxas de juros inicialmente incentivou a busca por ativos de
maior risco, mas a subsequente elevacao da taxa basica, em meio a alta da inflagao, trouxe nova
onda de incertezas e ajustes nas carteiras.

A questdo remanescente é se no Brasil, especialmente nos ultimos anos marcados por
turbuléncias em termos de pandemia e cenario politico conturbado, qual o impacto da selegao e
utilizagao de parametros essenciais do value investing na rentabilidade de um portfélio de
investimentos?

Tais parametros estao especificados no Quadro 2 da se¢ao Métodos.

Para isso, propoe-se realizar backtesting a partir de uma carteira tedrica € sua comparagao
com indices de referéncia (BOVA11l e IMA-S). Ao fazé-lo, busca-se demonstrar um possivel
retorno positivo no prémio de risco (value preminm) na gestao da carteira propria com base no value
investing, evidenciando os beneficios potenciais dessa gestdo no contexto do mercado acionario
brasileiro.

A preferéncia pelo BO1.A77 — fundo de indice que replica o Ibovespa — faz sentido como
principal parametro de comparagao para a carteira tedrica, pois reflete o desempenho agregado do
mercado acionario brasileiro. Ele é amplamente utilizado como referéncia pelos investidores,
sendo, portanto, um termometro robusto para avaliar se a estratégia de value investing supera ou nao
o retorno médio das agoes listadas em bolsa. Nesse sentido, empregar o BOVAI11 garante maior
familiaridade e representatividade do resultado perante a comunidade de pesquisa e o mercado
financeiro.

Por sua vez, a selecio do IMA-S (Indice de Mercado Anbima — Segmento de Prefixados
Indexados ao CDI/SELIC), que representa a renda fixa puablica (titulos do Tesoutro) e privada
atrelada a juros de curto prazo, busca fornecer um contrapeso em termos de risco, ja que O



12

investidor normalmente avalia a atratividade do mercado de a¢bes em relacao a renda fixa. A analise
desse indice ajuda a dimensionar se o value preminm efetivamente compensa o risco adicional de
investir em agoes, comparando-se com uma referéncia de investimentos considerados de menor
volatilidade.

E importante nio entrar no viés do retrospecto nem no viés de selecio. Portanto, os
indicadores propostos sao objetivos, amplamente testados e concebidos anteriormente ao periodo
testado. A escolha da combinac¢io desses indicadores resulta de pesquisas académicas pretéritas a
partir dos filtros propostos por Graham.

Assim, ainda que haja trabalhos que utilizam os filtros de Graham como medida de
rentabilidade, como o trabalho de Cadidé (2019), é oportuno atualizar essas analises frente as novas
perspectivas e riscos do cenario brasileiro, bem como relacionar a estudos anteriores que sugerem
o impacto de determinados indicadores nos precos das a¢oes, o que pode ser um diferencial do
presente trabalho.

Em relagao a esse ultimo ponto, Palazzo et. al (2014) verificou, dentre os filtros sugeridos
por Graham (2007) e adaptados por Testa (2011), quais parecem ter sido os principais
identificadores de empresas com performance superior a média de mercado no periodo analisado.
Incluir determinados identificadores a partir de uma analise anterior em artigo cientifico de quais
indicadores de fato impactam o pre¢o pode ser um diferencial de pesquisa.

Outros trabalhos, como o de Dantas Neto (2013), utilizaram parametros indicados por
Buffett. Ja Domingues, Aronne, Pereira e Magalhdes (2021) elaboraram carteiras tendo por
referéncias Piotroski (2000), Graham (2000) e Greenblatt (2000), que geraram retorno positivo em
relagao ao Ibovespa. Palazzo et al. (2014) encontrou retornos estatisticamente superiores utilizando
o VValue Investing (em que Graham ¢é o “pai”) do que a filosofia Growth Investing, ao contrario do que
sugerido por Damodaran. Por sua vez, Zeidler (2014) encontrou retorno superiores utilizando a
Magic Formula (altos ROICs e Earning Yields) do que o Ibovespa.

Para Palazzo et al. (2014), investir em ag¢oes de empresas que estejam sabidamente
descontadas parece ser, de fato, uma estratégia lucrativa ainda hoje, quase 70 anos apos sua
idealizacao por Benjamin Graham e David Dodd.

Este assunto ¢ relevante pelo notavel crescimento de investidores na B3 no setor de renda
variavel, ultrapassando 5,1 milhoes de CPFs cadastrados em 2024, em contraste com um total de
19,4 milhdes de investidores incluindo a renda fixa (B3, 2024). Além disso, o Bovall—um dos
ETFs mais influentes do Ibovespa e da gestao passiva no Brasil, administrado pela BlackRock Brasil
— possui um patrimonio que excede R$ 13,6 bilhdes (B3, 2024). A comparagao entre diferentes
formas de investimentos possui, portanto, impacto na realidade de milhGes de pessoas.

1.2.1 Objetivo geral

Agora que a questao deste estudo ja foi apresentada, ¢ possivel partir para a formula¢ao dos
objetivos da pesquisa. Segundo Gil (2008), a determinagao de objetivos da pesquisa é uma tarefa
importante porque indica o ponto de partida e a dire¢ao a seguir.

Gil (2008) também aclara que os objetivos de uma pesquisa podem ser gerais e especificos.
Os objetivos gerais sao aqueles que designam de maneira simplificada a dire¢ao que a pesquisa deve
seguir, enquanto os objetivos especificos sao aqueles que efetivamente permitem que se parta para
a investigacdo diante dessa diregao. Os objetivos especificos também podem ser vistos como uma
redefinicao, um esclarecimento e uma delimitagao do objetivo geral.

Diante do exposto e considerando a questao proposta, esta pesquisa definiu o seguinte
objetivo geral: Investigar de que maneira a sele¢ao e utilizagao de parametros essenciais do va/ue
investing impactam a rentabilidade de um portfolio de investimentos.
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Em outras palavras, pode-se dizer que, nesta dissertacio, toda a analise da literatura e toda
a construcao do desenho da pesquisa empirica seguem a diregdo comum de investigar o impacto
na rentabilidade de um portfélio de investimentos a partir da utilizagdo de parametros propostos
especialmente por investidores de referéncias do value investing e balizados por estudos anteriores.

Ressalta-se que o objetivo deste trabalho nao ¢é avaliar rendimentos de gestao institucional,
devido aos problemas potenciais relacionados a conflitos de agéncia (Jensen & Meckling, 1976) e
pressio dos pares (Hong, Kubik, & Stein, 2004). Esta mais relacionado ao desempenho individual
na carteira de a¢oes que adotam por referéncias investidores consagrados, especialmente Graham

(2006).

1.2.2 Objetivos especificos

Para que o seguimento dessa dire¢io comum seja viabilizado, colocaram-se os seguintes
objetivos especificos:

1) Objetivo Procedimental: Identificar e selecionar os indicadores financeiros de Graham
mais relevantes para compor a carteira a partir de pesquisas anteriores que testaram a influéncia
dos indicadores de Graham sobre o preco das agGes;

2) Objetivo Principal: Avaliar o desempenho das carteiras anuais tedricas e o acumulado
baseado nos indicadores selecionados em relacdo a benchmarks de mercado em um horizonte de dez
anos (Bovall e IMA-S), empregando técnicas a fim de avaliar a significancia estatistica; e

3) Objetivo Complementar: Além de comparar os retornos anormais das carteiras anuais e
retorno acumulado de todas carteiras, calcular-se-4 o Indice Sharpe em cada ano da carteira
montada a fim de medir o retorno ajustado pelo risco dos investimentos considerando o desvio-
padrio da carteira.

O racional da presente pesquisa é conduzido da seguinte forma: utilizando os dados de
31/12/2013 a 31/12/2022, é hipoteticamente investido um valor fixo (R$ 10 mil) em cada ano em
empresas que, de acordo com o balang¢o anual mais recente prévio em referéncia, atendam aos
critérios pré-definidos de indicadores financeiros para a carteira.

Dessa maneira, foi formado um grupo de empresas para cada ano, de 2013 a 2022, onde as
empresas selecionadas sio aquelas que cumprirem os indicadores estabelecidos. Ao final do
periodo, foi comparada a rentabilidade de cada grupo de empresas (considerando que foram
mantidas na carteira até 31/12/2023) com o objetivo de avaliar a performance individual e conjunta
dessas carteiras anuais.

Por fim, foi calculada a rentabilidade geral da carteira, levando em conta todos os
investimentos feitos ao longo dos anos.

E fundamental esclarecer alguns pontos desta estratégia. Primeiramente, nao ha
rebalanceamento das carteiras; elas sao hipoteticamente investidas em cada exercicio com base nos
parametros propostos (conforme Quadro 2 da se¢cio Métodos), mantendo as mesmas agdes até o
final do periodo de analise. Isso ocorre porque a esséncia do Value Investing é focada no longo
prazo (Graham & Dodd, 1934), e rebalancear a carteira em curtos perfodos ou com frequéncia
pode prejudicar a rentabilidade geral, conforme encontrado por Barber e Odean (2000).

Além disso, em cada montagem anual da carteira, sao selecionadas as agdes que se
enquadram nos parametros pré-definidos (conforme proposto no Quadro 2 da se¢do Métodos),
tomando como base o dltimo balang¢o disponivel no periodo de referéncia. Dessa forma, a mesma
acao ou empresa pode ser incluida ou nao em carteiras de diferentes anos, dependendo se atendeu
aos critérios propostos no ultimo balan¢o desse periodo.

Embora seja verdade que a volatilidade, os riscos e as mudangas rapidas nas condi¢des de
mercado possam impactar a eficacia das estratégias de investimento, é importante destacar alguns
pontos. Primeiramente, os benchmartks especificos, como o indice de referéncia da bolsa, também
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estdo sujeitos a mesma volatilidade e riscos de mercado. Portanto, ao comparar a rentabilidade da
estratégia com a do benchmark, é possivel avaliar o desempenho relativo da estratégia, mesmo que
os cenarios tenham mudado.

Além disso, a comparacdo com benchmarks permite isolar o desempenho da estratégia em
relagao as tendéncias gerais do mercado, fornecendo uma medida mais precisa de sua eficacia.
Utilizar métricas ajustadas ao risco, como o Indice Sharpe, pode ajudar a entender se a estratégia
esta gerando retornos superiores em relacio ao nivel de risco assumido, conforme proposto no
item “3” desta secdo. Dessa forma, mesmo em ambientes de alta volatilidade, a avaliacio do
desempenho em relagao a benchmarks permanece uma abordagem valida e essencial para analisar a
eficacia das estratégias de investimento.

Apesar disso, é possivel que a estratégia de investimento ainda enfrente impactos
significativos. Um deles é o nimero limitado de a¢des ou empresas disponiveis que atendem aos
critérios estabelecidos por Graham para investimento. Explicando melhor, como a estratégia
proposta é Defensiva e opta por empresas soélidas do ponto de vista economico-financeiro, cenarios
macroeconomicos adversos podem resultar em menos empresas "aptas” a serem investidas. Isso
prejudicaria a diversificagdao, que ¢ também um dos pilares propostos por Graham.

Ressalta-se que o passo a passo de cada objetivo especifico relacionado encontra-se
detalhado na se¢ao “Métodos”.

Ressalva-se que nio ¢ objetivo do trabalho demonstrar quais indicadores influenciam os
precos de agdes, como ja feito por estudos anteriores como de Artuso (2012), Palazzo et al. (2014),
Silva (2018), Almeida e Sales (2020), Dedini (2021), e Barros et al. (2022), mas sim investigar se
boas empresas com base em indicadores pré-definidos performaram melhor no longo prazo do
que se investisse no mercado ¢/ou em titulos publicos.

Por fim, salienta-se que se optou por utilizar o Indice de Sharpe em vez do Indice de
Treynor. Embora o Indice de Treynor é mais adequado para a avaliagio de carteiras altamente
diversificadas, pois considera apenas o risco sistematico (beza), util quando o risco especifico ja foi
minimizado, optou-se pelo Indice de Sharpe neste trabalho, pois ele avalia o retorno excedente por
unidade de risco total, incluindo tanto o risco sistematico quanto o nao sistematico, permitindo
uma analise mais apropriada quando a diversificagao nao elimina completamente o risco especifico
de cada ativo.

1.3Hipoteses

A principal diferenga entre hipdteses e problemas de pesquisa é que as hipoteses sdao
afirmagoes, enquanto os problemas de pesquisa sao perguntas. As hipdteses apresentam rela¢oes
que podem ser testadas entre duas ou mais variaveis, permitindo que as pessoas investiguem a
realidade com pouca influéncia de preferéncias pessoais. Mesmo sendo criadas pelos pesquisadores,
as hipéteses podem ser verificadas de forma objetiva. Isso significa que uma hipétese é aceita ou
rejeitada com base nos resultados reais, e nao nas crengas ou valores do pesquisador (Ketlinger,
1980).

Outra virtude das hipéteses, segundo Kerlinger (1980), consiste no fato que as mesmas sao
uma forma de testar a validade do arcabougo tedrico existente, uma vez que sio dele deduzidas.
Martins e Thedphilo (2009) corroboram esse entendimento, acrescentando que a aceitagao ou a
rejeicao das hipéteses pode complementar significativamente a resposta a questio de pesquisa e o
alcance dos objetivos de estudos, além de auxiliar fortemente na explicagdo do fenémeno em
observagao. Os autores ainda expressam que:

A abordagem metodolégica hipotético-dedutiva — comum nos estudos da area de

humanidades — pede o enunciado de hipéteses que no desenvolvimento do trabalho serao

testadas e comprovadas através do suporte do referencial teérico e analises dos resultados
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de avaliagGes quantitativas e qualitativas das informagdes, dados e evidéncias conseguidas.

(p- 31)

Esta segao, portanto, dedica-se ao desenvolvimento das hipéteses da pesquisa. Com base
na revisao e na analise da literatura realizadas nos capitulos anteriores, esta sendo avaliado o
potencial desempenho da carteira hipotética baseada em parametros do wvalue investing (ja
especificados), comparando-a com o ETF BOVAL11, que reflete o mercado, e com o acumulado
da rentabilidade do IMA-S, indicador calculado pela ANBIMA que representa a renda fixa (titulos
publicos indexados a Selic). O objetivo é determinar se a carteira obteve um retorno superior a
média do mercado e aos investimentos de renda fixa.

1.3.1 Hipdtese 1— Carteira Tedrica obteve retornos superiores

Para a formulagdao de hipdteses de pesquisa, o primeiro passo é enfatizar certos estudos
preexistentes pertinentes ao assunto em questdo, os quais indicaram uma tendéncia de retorno
positivo associado ao value investing quando tiveram por base investidores de referéncias.

Nesse sentido, Cadidé (2019), ao comparar o desempenho de carteiras baseado na escola
Graham-e-Doddsville zersus a tradicional Teoria Moderna de Portfélio (TMP), encontrou que
mesmo considerando as diferencas de métricas de desempenho entre elas, o portfélio baseado na
metodologia da escola Graham-e-Doddsville obteve uma performance ajustada ao risco bastante
superior aos benchmarks locais, representando uma provavel evidéncia da eficiéncia desta filosofia
de investimentos. O referido autor comparou o desempenho a partir dessa filosofia de
investimento nos seguintes mercados: Japao; India; Reino Unido; China; Franca; Canadj;
Alemanha e EUA, cuja sintese dos resultados pode ser verificada na tabela abaixo:

Figura 1: Retorno do desempenho a partir da filosofia Value Investing em diferentes paises
estudados (Cadidé, 2019)

CBPMEG | CBPMEG | CEPMEG | CEPMEG | CBPMEG | CBPMEG CBPMEG | CBEPMEG
Japéo India Reino China Franca Canada Alemanha EUA
Unido

Retorno total CBPMEG 387.5% 6.230,2% 139.5% 301.1% 243,9% 300,6% 187.1% 427,3%
Retorno do Benchmark 205,2% 307 4% 144,3% 45,0% 106,7% 106,9% 129,5% 246,4%
Excesso de retorno 182,3% 5.922,8% -4,8% 256,2% 137.2% 193,79% 57.6% 180,9%
Media dos retornos 18,3% 61.6% 11.1% 20,6% 14,3% 16,9% 14,3% 22,0%
Desvio-padrao 11.7% 30.9% 15.6% 26,3% 12,3% 15,9% 20,2% 21.7%
Retorno Minimo -9,2% -10,5% -18.4% -10,0% -5,1% -5,7% -8, 7% -12,8%
Retorno Maximo 5.3% 201% 6,49% 10,1% 9,.5% 9,5% 19.6% 9,8%
Semi-variancia 11.10% 22,8% 14.1% 21,9% 9,6% 12,3% 15.0% 18,3%
Indice de Sharpe 1,08 114 0,47 0,44 0,79 0,69 0,48 0,70
Jensen alpha 7.2 30,15 541 9.65 8.51 9,93 8.82 329
Beta 0.53 0.81 0.26 0.74 0.18 0,20 0,12 1.14
Correlacéo 0.86 0.42 0.24 0.64 0.27 0.7 0.1 0,80

Fonte: Cadidé (2019)

Observa-se variaciao expressiva entre os retornos calculados a partir da filosofia Graham-
e-Doddsville (1934) versus Benchmark. Contrapondo-se aos estudos convencionais que inferiram a
auséncia de retornos superiores da gestao passiva em compara¢ao a gestao ativa quando conduzida
por fundos de investimento profissionais, Cadidé (2019) argumenta que os resultados alcancados
pelos seguidores da filosofia baseada em valor da escola de Graham-e-Doddsville nao devem ser
vistos apenas como "sorte" ou anomalia estatistica.

Ele destaca que investidores em valor, como Benjamin Graham e Warren Buffett, tém
consistentemente apresentado retornos superiores a0 mercado ao longo de muitas décadas. Cadidé
(2019) também menciona que estudos recentes indicam uma maior assertividade pratica na
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utilizacdo de estratégias fundamentalistas por gestores e grandes investidores dos Estados Unidos,
que se identificam com a escola Graham-e-Doddsville, como Warren Buffett, Charles Munger e
grandes fundos de investimentos, os quais, contrariando a teoria convencional, obtiveram retornos
ajustados a0 risco extraordinarios em um horizonte temporal consideravelmente extenso.

Apesar de o estudo de Cadidé (2019) nio ter testado o cenario brasileiro, ele indica uma
tendéncia internacional que esta pesquisa propoe investigar para o Brasil. Dessa forma, a presente
pesquisa pode contribuir significativamente ao testar o cenario nacional com base na estratégia de
Graham e Dodd(1934), avaliando se a filosofia de investimento em valor também proporciona
retornos ajustados ao risco superiores no mercado brasileiro. Ao aplicar essa metodologia no
contexto brasileiro, é possivel verificar a aplicabilidade e eficacia da escola Graham-e-Doddsville
no ambiente local, potencialmente oferecendo uma estratégia robusta para investidores que buscam
maximizar seus retornos ajustados ao risco no Brasil.

Na mesma linha, Domingues et al. (2021) utilizou modelos de precificagdo de ativos
multifatoriais para avaliar e comparar o desempenho — por meio da analise do alfa de Jensen — de
trés carteiras de agoes construidas de acordo com as estratégias de value investing propostas por
Piotroski (2000), Graham (2006) e Greenblatt (2006). Para a construgao das trés carteiras, foram
utilizados dados econdmico-financeiros do periodo de janeiro de 2006 até dezembro de 2019 de
uma amostra com 598 acdes listadas na bolsa brasileira. Os resultados da regressao indicam que as
trés estratégias geraram alfa de Jensen positivo e estatisticamente significativo com a especificagao
de cinco fatores e outras variacoes.

Em resumo, as carteiras construidas a partir dos autores de walue investing geraram
rentabilidade anualizada de 30,06%, 36,14% e 21,92% respectivamente, superando a rentabilidade
anualizada do Ibovespa, que foi de apenas 9,26% no mesmo periodo.

Sob outra 6tica - mas com resultados similares -, Zeidler (2014) comparou a Magic Fornula
com retornos do Ibovespa. A Magic Formula ¢ uma metodologia de formagao de carteiras que
consiste em escolher a¢oes com altos ROICs e Earnings Yields, seguindo a filosofia de a/ue
Investing. Diversas carteiras foram montadas no periodo de dezembro de 2002 a maio de 2014
utilizando diferentes combinagdes de nimero de ativos por carteira e perfodos de permanéncia.
Todas as carteiras, independentemente do numero de ativos ou periodo de permanéncia,
apresentaram retornos supetiores ao Ibovespa. As diferencas entre os CAGRs (taxa anual de
crescimento composto) das carteiras ¢ o do Ibovespa foram significativas, sendo que a carteira com
pior desempenho apresentou CAGR de 27,7% contra 14,1% do Ibovespa.

De outro ponto de partida, Artuso (2012) analisou técnicas de identifica¢ao de variaveis e
reconhecimento de padrdes para a constru¢ao de portfélios baseadas em Métodos Estatisticos
Multivariados e na Teoria da Informagao para a construgao de portfélios baseadas em Métodos
Estatisticos Multivariados e na Teoria da Informacao. Todas as estratégias propostas tiveram ao
menos um indice de retorno ajustado ao risco significativamente superior a0 mercado (tomado
como o Ibovespa), com os melhores resultados sendo alcangados pelo modelo de filtragem passiva
construido a partir dos filtros de Graham originais, mas com qualificadores elaborados para a
realidade brasileira: retorno logaritmico anual de 39,78%, face a 12,37% do Ibovespa, indice de
Sharpe de 0,0975, contra 0,0053 do Ibovespa, e alfa de Jensen de 25,81%.

Retornando-se aos indicadores propostos por Graham, Barros et al. (2022) propos estudo
com o objetivo de avaliar a eficiéncia e adaptar as premissas de analise fundamentalista de Benjamin
Graham na formagao de carteiras de acdes no mercado brasileiro. Tais premissas refletem a busca
por empresas com bons fundamentos, porém, que se mostrem em mispricing (mal precificado),
acreditando na possibilidade de obtencao de retornos superiores a média do mercado. Para isso,
com base no investimento em valor, além de testar a aplica¢ao dos filtros de Graham na sua forma
original, propos-se uma nova metodologia de selecao de ativos, adaptada com base no contexto do
mercado do Brasil.

Os resultados da metodologia de rankings de 10, 20 e 30 ativos, apresentaram os seguintes
comportamentos: as carteiras superaram o Ibovespa, o IBrX 100 e as Letras Financeiras do
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Tesouro Selic. Contudo, é preciso observar os riscos que os investidores assumiram para obter
esses retornos. De modo geral, os resultados demonstraram que é possivel a obtenc¢ao de retornos
anormais no Brasil, mas trazem a tona a alta volatilidade da estratégia no pais e o alto retorno
mensal do ativo considerado livre de risco no pais (Tesouro Selic).

Dantas Neto (2013) ao utilizar por base as estratégias do famoso investidor Warren Buffett
no mercado acionario brasileiro. O trabalho consistiu em escolher empresas com base em uma
tabela de diversos indicadores fundamentalistas, para se avaliar a qualidade operacional e de geragao
de lucros das empresas do Ibovespa. O autor observou que, em sintese, um investimento de
R$100.000 na carteira WB em abril de 2003, teria se tornado R$884.059 em abril de 2012, ou seja,
um retorno anual médio de 29,14%. Por outro lado, 0 mesmo montante inicialmente investido na
carteira de fundos ativos resultaria em R$544.643 no final do periodo de investimento (retorno
médio de 25,01% a.a), ou apenas R§ 390.466 na carteira de fundos passivos (retorno médio de
21,40%).

Israel, Laursen e Richardson (2020) argumentam que, tanto sob uma perspectiva teodrica
quanto empirica, as expectativas em relagdo a informagdes fundamentais do wvalue investing
continuam sendo um fator crucial na rentabilidade. Além disso, ao abordarem diversas criticas
direcionadas ao Value Investing, em que atualmente muitos argumentos que esta filosofia esteja
morta, 0s autores consideram tais criticas, de forma geral, pouco substanciais. Para tanto, os autores
utilizam técnicas estatisticas avangadas na comparagao dos retornos, especialmente no mercado
americano.

Em estudos de value investing, a sele¢ao dos indicadores reflete diferentes interpretagdes do
que constitui o “valot” de uma empresa. Alguns autores focam em métricas clissicas, como P/L e
P/VP, enquanto outros adotam varidveis alternativas — como resultados operacionais ou
rentabilidade do patrimoénio liquido — para captar nuances especificas do desempenho financeiro.

Essa escolha nao s6 adapta os modelos tedricos as peculiaridades dos dados disponiveis e
as caracteristicas dos mercados, mas também evidencia que cada autor pode priorizar uma variavel
especifica, atribuindo pesos diferenciados aos indicadores. Essa abordagem, pautada em diferentes
interpretaces teodricas e empiricas, resulta em modelos que enfatizam aspectos variados do
desempenho financeiro das empresas, contribuindo para a diversidade metodolégica dos estudos.

Assim, mesmo havendo convergéncia nos resultados que apontam para a superioridade do
valne investing, cada estudo adapta seus métodos para refletir as especificidades do ambiente e dos
dados em analise.

Diante desses estudos anteriores, este artigo adota por hipétese de pesquisa o seguinte:

H1: A utilizagdo dos parametros de value investing pré-definidos (Quadro 2 da se¢ao
Métodos) impacta positivamente a rentabilidade do portfolio de a¢oes.

H1 (Hipotese Nula): A utilizacio dos parimetros de value investing pré-definidos nio
impacta positivamente a rentabilidade do portfélio.

Hla: A utlizagdo dos parametros de value investing pré-definidos (Quadro 2 da secdo
Métodos) proporciona rentabilidade superior a rentabilidade de mercado quando comparado com
o mercado (mensurado pelo Bovall).

Hla (Hipotese Nula): A utilizagdo dos parametros de value investing pré-definidos nao
propotciona rentabilidade superior a rentabilidade de mercado (BOVA11).

H1b: A utilizacao de indicadores financeiros pré-definidos do value investing proporciona
rentabilidade superior ao ativo de menor risco brasileiro, medido pelo IMA-S, que reflete os titulos
publicos Tesouro Selic.

H1b (Hipotese Nula): A utilizacao dos indicadores financeiros pré-definidos do value
investing nao propotciona rentabilidade superior ao ativo de menor risco (IMA-S).

Além disso, é mensurado em que medida isso pode ter se verificado e também foi calculado
o Indice Sharpe da carteira em cada ano proposto a fim de medir o risco com base no desvio padrio
da carteira.
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Espera-se, dessa forma, rejeitar as hipoteses nulas e corroborar as hipdteses alternativas,
demonstrando que a aplica¢ao dos parametros de value investing realmente pode fornecer retornos
acima da média de mercado e/ou acima dos ativos de menor risco, bem como apresentar indices
de risco-retorno mais atrativos.

1.4]Justificativas

De acordo com Castro (1977), uma pesquisa ¢ justificada quando possui conjuntamente os
elementos originalidade, importancia e viabilidade. No que se refere a originalidade, Martins e
Theodphilo (2009) advertem que as descobertas promovidas por estudos das ciéncias sociais nao se
referem, obviamente, a0 mesmo tipo das descobertas alcancadas nas ciéncias naturais. Eco (2010)
especifica que as descobertas nao precisam ser invengoes revolucionarias no campo humanista.
Uma dissertagao das ciéncias humanas deve oferecer resultados que, embora modestos, nao sejam
ignorados por estudiosos do ramo por trazerem algo novo sobre o assunto. Castro (1977)
acrescenta que os resultados originais sio aqueles que, além de novos, tém a capacidade de
surpreender os demais pesquisadores.

Nesta dissertagdo, a originalidade centra-se em dois pontos. O primeiro ponto refere-se ao
recorte de pesquisa diferenciado. Primeiro, esta pesquisa utiliza como ponto de partida indicadores
que ja foram provados em artigos cientificos no sentido de possuir relagao relevante para o retorno
da acdo, como o artigo de Almeida e Sales (2020), que encontrou os seguintes indicadores principais
de impacto: Variacio da Média Trienal do Lucro Liquido (VarLL), Indice Preco Lucro Médio
(P/L), Indice Divida Financeira de Curto Prazo Divida Financeira Total (PFCP/PFT), Liquidez
Seca (LS), Ativo Total (AT), Liquidez Corrente (L.C), Indice Preco Valor Patrimonial por Acio
(P/VPA), Lucro por A¢ao (LPA) e Return on Assets (ROA).

Outro importante artigo que relacionou indicadores foi o de Artuso e Chaves Neto (2012),
que evidenciam em seu estudo oito fatores fundamentalistas que explicam 78% da variabilidade do
mercado acionario brasileiro sendo eles: Liquidez Seca, Liquidez Corrente, Liquidez Imediata,
Preco/Valor Contabil, Preco/Valor Contabil Tangivel, Retorno sobre Ativo (ROA), Retorno
sobre o Pattimonio Liquido (ROE) e Divida Total/Patriménio Liquido.

Apesar disso, o objetivo deste estudo difere dos referenciados, pois o objetivo deste é
formar uma carteira teérica e realizar backtesting a partir dela, e ndo encontrar os indicadores que
contribuem para rentabilidade. Além disso, o recorte desta pesquisa ¢ baseado em estudos
anteriores com proposicao de indicadores pré-definidos, inspirado em Graham (20006), porém
adaptados, tendo em vista que houve estudos que refutou a utiliza¢ao dos filtros originais propostos
por Graham (2006), como o estudo de Barros et al. (2022).

Salienta-se que Graham propoe uma lista de dez filtros, sendo que nesta pesquisa
selecionou-se, com adaptagdes, alguns desses filtros com base em estudos pretéritos, sendo que
ndo foi encontrada a combinacao desses filtros em estudos anteriores a fim de formar uma carteira
teorica, sendo, portanto, uma combinagao unica e diferenciada.

Um questionamento que pode surgir diz respeito a possivel obsolescéncia dos indicadores
de Graham, uma vez que foram desenvolvidos ha muitas décadas. Entretanto, é fundamental
enfatizar que o ponto de partida desta investigagdo baseia-se em estudos recentes que aplicaram
técnicas estatisticas multivariadas, as quais identificaram a influéncia de determinados indicadores
propostos por Graham nos precos dos ativos.

Dessa forma, os indicadores propostos decorrem diretamente do proposto por Graham,
mas com adaptagdes, a partir de varios estudos que testaram seus filtros. Optou-se por selecionar
quatro de seus indicadores propostos (sendo, portanto, um modelo de quatro fatores). A escolha
dos filtros propostos é detalhada na secao de Métodos.

Adicionalmente, este trabalho ¢ mais atualizado em relagdo a outros pesquisados pois ird
incorporado o periodo de crises recentes como a do Coronavirus e a da instabilidade politica dos
dltimos anos que podem ter afetado mercado brasileiro, como o petiodo eleitoral. E também uma
oportunidade de avaliar como essas crises afetaram a composicao das carteiras propostas bem
como outras anomalias que podem ser estudadas.
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Segundo Castro (1977), uma dissertacio possui o elemento de importancia quando seu
tema esta vinculado a uma questao crucial que impacta um segmento substancial da sociedade ou
esta relacionado a uma questao tedrica que merece atengao continua na literatura especializada.

A gestdo ativa, que envolve a selegao e negociagao de titulos e outros ativos financeiros
com o objetivo de superar o desempenho do mercado ou de um benchmark especifico, tem sido
amplamente estudada. Diversas pesquisas tém comparado a eficacia da gestdo ativa versus a gestao
passiva, apresentando resultados variados e, muitas vezes, contraditorios. Estudos como o de Fama
e French (2010) demonstram a superioridade da gestao passiva, enquanto outros, como Domingues
etal. (2021), que utilizam indicadores de Graham, defendem a gestdo ativa. Esses achados destacam
a necessidade continua de investiga¢ao e discussao sobre este tema relevante.

Diante dessa variedade de visGes, o cenario é marcado por um continuo debate e
investigacdo no campo financeiro, onde investidores e académicos buscam compreender melhor
os fatores que impulsionam o sucesso nos investimentos e aprimorar suas abordagens na busca
port resultados positivos.

Do ponto de vista social, a ado¢ao de estratégias de investimento baseadas em value investing
ou em outras metodologias de avaliacio de empresas adquire relevancia notavel. A performance de
carteiras de investimentos, seja por meio do walue investing ou de outras abordagens analiticas,
impacta diretamente a vida de milhoes de investidores, tanto pequenos quanto grandes, além de
institui¢oes que dependem de fundos para sua operagao e para o cumprimento de seus objetivos.

Além disso, o impacto dessas estratégias na estabilidade e integridade dos mercados
financeiros é igualmente significativo. A escolha da metodologia de avaliacao pode influenciar a
liquidez do mercado, a eficiéncia dos pregos e, em ultima instancia, a saude economica de uma
nagao. Isso ressalta a importancia continua de investigar e discutir diferentes abordagens de
investimento para assegurar mercados financeiros robustos e uma economia sustentavel.

Para ilustrar isso, Levine, Beck, e Levine (2000) investigam como o desenvolvimento
financeiro, medido por indicadores como o tamanho do sistema de concessao de crédito privado
e a eficiéncia financeira, afeta o crescimento econdémico em diferentes paises e periodos. Segundo
o artigo, por exemplo, um aumento na concessao de crédito afeta o crescimento do PIB. Portanto,
aprofundar a compreensao e ampliar o consenso sobre a eficacia dessas estratégias ¢ uma questao
de grande interesse social, com potencial para afetar o bem-estar economico de muitas pessoas e
instituicoes.

Na concepgao de Castro (1977), a viabilidade ¢ dentre os trés elementos de relevancia,
aquele mais tangivel em uma dissertacio. Dispondo de prazos, de recursos financeiros, de
competéncia, de disponibilidade potencial de informagdes e conhecendo o estado da teoria
existente, o autor tem condi¢oes de determinar se é possivel ou ndo realizar a pesquisa.
Considerando que a sentenca final da viabilidade é expressa pela conclusio da pesquisa, ha de se
afirmar que a presente dissertacao se apresentou viavel.

Vale mencionar que a viabilidade é mais bem alcancada quando a pesquisa ¢ delimitada,
conforme defende Gil (2008). Eco (2010) menciona que quanto mais se restringe o campo do
estudo, com mais seguranca se trabalha. A delimitacao da pesquisa é, portanto, necessaria para a
realizagdo de reflexoes e de analises detalhadas, originais e rigorosas.

O estudo, quando nao ¢é delimitado, acaba conduzindo a resultados genéricos que trazem
nada além de repeti¢oes (Martins & Theophilo, 2009). Dada essa visao, é essencial especificar as
principais delimitagoes impostas a esta dissertagao a fim de viabilizar um foco restrito a exploragao
de como a selegao e aplicagao de indicadores financeiros predefinidos em uma estratégia de gestao
ativa afetam a rentabilidade de um portfélio de investimentos.

Neste contexto, a pesquisa concentra-se especificamente na analise empirica do impacto da
utilizacao de um conjunto definido de indicadores financeiros em estratégias de value investing, em
vez de uma abordagem genérica de analise de investimentos. Esta investiga¢cao nao engloba outras
técnicas de avaliagdo que nao utilizam indicadores financeiros predefinidos, ou que se baseiam
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exclusivamente em analise qualitativa ou na intuicio do analista. Ademais, tais indicadores sio
extraidos de pesquisas cientificas e de literatura técnica especializada.

Além disso, a rentabilidade é considerada o principal critério de avaliacio do desempenho
das estratégias de investimento nesta dissertagio. Paralelamente, a anilise do Indice Sharpe
proposta auxiliara na compreensao de como a volatilidade dos retornos ou o ajuste ao risco impacta
esses portfélios. Portanto, a pesquisa ¢é estruturada em torno de uma hipétese especifica — que a
utilizacdo de indicadores financeiros predefinidos em uma estratégia de value investing ou em outras
abordagens de avaliagdo pode melhorar a rentabilidade de um portfélio de investimentos — e todas
as analises sao conduzidas com o objetivo de testar essa hipotese.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Eficiéncia de Mercado: Fraca, Forte e Semi-Forte

A hipotese de eficiéncia de mercado (HEM), proposta por Fama (1970), sustenta que os
precos dos ativos financeiros refletem todas as informacées disponiveis e, portanto, sempre
negociam a seu valor justo. Fama (1970) categoriza a eficiéncia de mercado em trés formas: fraca,
semi-forte e forte, cada uma representando um grau diferente de acesso e rea¢ao do mercado as
informacdes.

Na forma fraca, presume-se que todos os precos de mercado incorporam as informagoes
contidas nos dados histéricos de pregos e volumes. Pesquisas de Fama (1965) fornecem evidéncias
empiricas que a andlise das informag¢oes passadas de precos e volumes nao proporcionard uma
vantagem consistente para prever os movimentos futuros dos precos, ja que todas essas
informagoes ja estao incorporadas nos pregos atuais dos ativos.

A eficiéncia de mercado em sua forma semi-forte afirma que os precos nao apenas refletem
as informagoes historicas, mas também todas as informagoes publicas disponiveis. Isso inclui
relatorios financeiros, anuncios de dividendos e mudangas na economia. Estudos como os de Ball
e Brown (1968) indicam que os precos das agdes respondem significativamente as novas
informagoes contabeis, sugerindo que estas informagdes sio importantes e incorporadas nos
precos.

Além das pesquisas mencionadas anteriormente, Beaver (1968) também investigou a reagao
do mercado a anuncios de lucros inesperados. Seus estudos revelaram que os pregos das agdes se
ajustam rapidamente apos tais antincios, indicando que o mercado absorve e reflete eficientemente
novas informagdes publicas. Essa constatacao refor¢a a hipotese de eficiéncia de mercado semi-
forte, cenario em que a andlise fundamentalista seria incapaz de gerar retornos consistentemente
superiores.

Apesar disso, Fama (1991) discute a eficiéncia do mercado, argumentando que, em geral,
os precos dos ativos refletem todas as informagoes disponiveis. No entanto, reconhece que existem
algumas anomalias e padroes previsiveis de retorno que podem sugerir que os mercados nao sao
perfeitamente eficientes. Fama (1991) discute anomalias como o efeito tamanho, o efeito janeiro e
o efeito de baixa relacio preco/lucro, que parecem contradizer a hipotese de eficiéncia de mercado.
A ultima (baixa relagao preco/lucro), inclusive, se refere a pardmetros da andlise fundamentalista.

Estudos mais recentes continuam a testar a validade da eficiéncia de mercado semi-forte.
Um exemplo notavel é o trabalho de Frazzini e Lamont (2008), que examinou se os fluxos de
fundos mutuos, impulsionados pelo sentimento dos investidores, podem prever retornos futuros.
Investidores de varejo que realocam frequentemente seus investimentos entre fundos mutuos
tendem a obter retornos mais baixos no longo prazo. Esse fen6meno, chamado de efeito "dinheiro
burro", indica que esses investidores acabam reduzindo sua riqueza através dessas realocagoes
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devido a decisoes de investimento influenciadas pelo sentimento de mercado, que nao sao sempre
racionais ou bem-informadas.

Na forma forte, a hipotese de eficiéncia de mercado expande-se para incluir nao apenas as
informagoes historicas e publicas, mas também as informacgdes privadas. Se o mercado ¢ eficiente
no sentido forte, mesmo o uso de informagdes privilegiadas nao resultaria em um retorno anormal.
Jaffe (1974) testou essa teoria e encontrou evidéncias de que, embora em tese seja ilegal e imoral,
a negociacio com base em informacdes privilegiadas pode gerar retornos significativos,
questionando a eficacia da eficiéncia de mercado na forma forte.

As investigacoes de Meulbroek (1992) corroboram as observacdes de Jaffe (1974).
Meulbroek (1992) estudou o impacto da negociagao com base em informagdes privilegiadas sobre
os pregos das agoes e descobriu que, de fato, essas negociagoes tendem a antecipar movimentos de
mercado significativos. Isso desafia a nogao de que todas as informagdes, inclusive privadas, ja
estao refletidas nos pregos dos ativos, levantando duvidas sobre a validade da eficiéncia de mercado
na forma forte em situagoes reais.

Pesquisas recentes também questionam a eficiéncia de mercado na forma forte. Um estudo
por Augustin, Brenner e Subrahmanyam (2016) investigou a negociacio com informagdes
privilegiadas no mercado de opgdes e descobriu que tais negociagdes podem prever movimentos
futuros do mercado de agoes, sugerindo que nem todas as informagoes privadas estdao refletidas
nos precos dos ativos. Isso indica falhas na eficiéncia de mercado forte e abre espago para
discussdes sobre regulamentagio e transparéncia.

A matriz a seguir faz um apanhado de alguns dos principais estudos a favor e contra a
eficiéncia de mercado, com estudos além dos ja citados neste topico (em ordem cronoldgica):

Quadro 1: Sintese de Estudos sobre a Hipotese de Mercado Eficiente

Autor (Ano) Posicio Sintese em topicos

* Precos das agdes sdao imprevisiveis, com comportamento aleatorio.
* Técnicas de analise e previsao tornam-se ineficazes.

Fama (1965) ¥ A Favor * Apoio a Hipétese de Mercado Eficiente (HME), pois os precos refletem as
informagoes disponiveis e o valor real das empresas.

Paul * Sob mercados informacionalmente eficientes, os precos seguem uma
caminhada aleatéria.

Samuelson & A Favor L - o

(1965) e As vatiagoes de pregos sdo independentes do h1§tor1co pa~ssadc?. -
* Apoia a HME, pois os precos refletem todas as informagdes disponiveis.
* A maioria dos fundos muituos nio supera o mercado ap6s ajustes de risco.

Jensen, M. C. o A Favor . Qonﬁrma a hipétese de eficiéncia de mercado.

(1968) * E muito dificil (ou impossivel) bater o mercado de forma consistente via

selecdo de a¢Ges ou timing.

* Precos reagem significativamente as novas informagées contabeis.

* Estas informacoes sao importantes e sao rapidamente incorporadas aos
Ball & Brown A A Favor, ¢ . P P

£ecos.
(1968) com ressalvas .

* Entretanto, ha retornos anormais ap6s essas divulgacdes, levantando davidas
sobre a total eficiéncia.
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Autor (Ano) Posigio Sintese em topicos
* Mercados sio eficientes ao refletir as informagdes disponiveis.
Fama (1970) & A Favor * Virias analises empiricas confirmam a HME.
* Superar o mercado de forma consistente requer assumir riscos adicionais.
. * Reconhece anomalias que desafiam a HME, mas sustenta a eficiéncia como
Michael Jensen . .
(1978) & A Favor hipétese dominante.
* Retornos “anormais” nio invalidam completamente a tese da eficiéncia.
* “Stock Returns and the Weekend Effect” aponta anomalia de retornos
x (Contra, . R .
Kenneth negativos as segundas-feiras.

French (1980)

“de forma mais
forte”)

* Desafia a premissa de que nao existiriam padrGes previsiveis baseados em
dias da semana.

Andrew Lo & * Rejeitam o modelo de Caminhada Aleatéria em diversos subperiodos.
A. Craig % C * Retornos parecem previsiveis, especialmente para a¢oes de pequeno porte.
] ontra . o L .
MacKinlay * Volatilidades e liquidez sugerem que ndo ha pura aleatoriedade no
(1988) comportamento dos precos.
. * Estratégias de “momentum” (comprar ganhadoras, vender perdedoras) geram
Narasimhan gias < (comprar g ’ P )&
retornos positivos em 3 a 12 meses.
Jegadeesh & A\ Contra, ‘ L :
. * Indica que mercados nio sdo completamente eficientes.
Sheridan com ressalvas

Titman (1993)

* Entretanto, esses ganhos nio se sustentam no longo prazo, sugerindo
anomalias temporarias.

Lakonishok, * Estratégias de “value investing” superam o mercado consistentemente.
Shleifer & K Contra * Argumentam que o comportamento irracional cria oportunidades de lucro.
Vishny (1994) * Contestam a nogao de total eficiéncia.
Kent Daniel,
David o R a .
Hirshleifer & * Dois vieses psicologicos: superconfianga e atribui¢do tendenciosa.
Avanidhar x Contra * Levam a reacoes exa~geradas (overreactions) 01.1 insuficientes (underreactions).
Subrahmanyam * Geram autocorrela¢oes de precos que contrariam a HME.
(1998)
Richard Thaler 0 Fina.n(_;as co@portgmentais mostram vieses e irraFioné.llidades sistémicas.
(2000) & Contra * Decisoes de investimento nao sio puramente racionais.
* HME nio explica completamente o comportamento real do mercado.
* Introduziu sistema de pontuacio (9 critérios) em rentabilidade, liquidez e
eficiéncia operacional.
Piotroski, J. D. % Contra * Empresas com pontuacio alta superam significativamente empresas similares

(2000)

com pontuagao menor.
* Contratia a forma forte/fraca da HME, pois anilise fundamental possibilita
encontrar “vencedoras”.
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Autor (Ano) Posigio Sintese em topicos
* Em “A Random Walk Down Wall Street” defende a ideia de passeio
aleatério.
Burton Malkiel , . . .
2003) x Contra* * Porém, reconhece algumas anomalias e brechas de ineficiéncia.
* (*Obsetvagao*: costuma ser citado como “a favor” da forma fraca, mas
admite excecdes.)
Lauren Cohen . . . -
Karl Dicth 8; * Mercado falha em precificar corretamente o potencial de inovagdes futuras.
arl Diether . . . .
Christonh K Contra * InovacGes subestimadas geram oportunidades de ganhos anormais.
ristopher S .
* Ineficiéncia significativa apontada.
Malloy (2008) & P
* Mercado nao € eficiente na totalidade.
Damodaran % C * Precos podem refletir o valor real, mas ha erros de precificagdo
ontra L
2009 sub/supervalorizacao).
12 ¢
* Admite distor¢oes e possibilidade de ineficiéncias pontuais.
Gaio, Alves & * Estudo com ag¢bes da Bovespa nio valida a eficiéncia na forma fraca.
Pimenta Junior | 3 Contra * Contradiz a hipétese de Fama (1970).
(2009) * Indica sinais de previsibilidade nos retornos.
Artuso & * Os resultados mostram que os balancos contabeis das empresas podem
Chaves Neto ¢ Contra conter informagdes suficientes para gerar retornos acima do mercado de forma
(2012) consistente
* Isso contraria a Hip6tese do Mercado Eficiente (HME).
* Possivel obter retornos acima do mercado no Brasil usando apenas dados
ublicos.
Zeidler (2014 Contra b 5 i
( ) X * Viola a forma fraca da HME (precos nio refletem integralmente as
informacdes).
* Os autores defendem que a Analise Técnica identificou dois padrées que
permitem obter retornos acima da média do mercado.
Fernandes & * Esses resultados contestam a validade da Hipétese do Mercado Eficiente
Hamberger &K Contra (HME).
(Valle, 2015) * Os eventos observados indicam que os precos dos ativos com retornos
supetiores nio seguem um Random Walk.
* Em vez disso, comportam-se de modo a revelar padrées identificaveis e
previsiveis.
Palazzo * Estratégias de filtragem de a¢oes do Ibovespa (ex. critérios Graham & Dodd
) g & ¢ P
Savoia, Seurato superam o indice.
’ Xc :
ntra . . . .
& Bergmann © * Retornos significativamente maiores com menot tisco.
g gnt
(2018) * Contraria a hip6tese de total eficiéncia e reforca o "value investing”.
Almeida & * O estudo refutou a hipétese do mercado eficiente na sua forma semiforte
eida ) e .. . .
R Contra através da evidéncia dos retornos estatisticamente superiores da carteira gerada

Sales (2020)

pelos critérios em comparagao ao mercado.
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2.2 Eficiéncia de Mercado e Value Investing

Em contraponto a eficiéncia de mercado em suas formas semi-forte e forte, a estratégia do
Valne Investing, defendida por renomados investidores como Buffett (1984) e tedricos como
Damodaran (2009), contesta essa premissa. Por exemplo, Buffett (1984) argumenta que o mercado
frequentemente falha em refletir o verdadeiro valor intrinseco das empresas e que o sucesso de
varios investidores que seguiram os principios de Graham e Dodd nao ¢ uma coincidéncia.

Nesse contexto, Buffett (1984), um proeminente seguidor das estratégias de Graham e
Dodd (1934), demonstra a viabilidade de superar o mercado por meio do Value Investing. O mega
investidor desafia a eficiéncia de mercado argumentando que sua experiéncia pratica, e a de outros
investidores de valor, sugere que ¢é possivel "comprar délares por cinquenta centavos" através de
uma analise fundamentalista profunda.

Apesar de Warren Buffett atualmente adquirir o controle de algumas empresas por meio
da Berkshire Hathaway (embora ele também faz investimentos significativos em participagdes
minoritarias sem necessariamente controlar essas empresas), historicamente ele ¢ um seguidor fiel
do value investing, sendo um dos principais discipulos de Benjamin Graham, tendo, inclusive, escrito
o prefacio da versao do livro O Investidor Inteligente (2007).

Essa visao ¢ apoiada por pesquisas empiricas como as de Shiller (1981), que encontrou
volatilidades excessivas nos precos das agdes que niao sao justificadas por mudangas nas
expectativas dos dividendos, indicando que os mercados podem ser menos eficientes do que a
teoria sugere.

Ja Damodaran (2009), de forma mais comedida, argumenta que os mercados nao alcangam
uma eficiéncia completa, defendendo que a eficiéncia niao requer que os precos reflitam
instantaneamente o valor real dos ativos. Consequentemente, podem ocorrer erros de precificacio,
o que faz com que os pregos, em determinados momentos, estejam subvalorizados ou
sobrevalorizados.

Essa abordagem parece ser adequada: nao significa que os precos das agdes sio aleatorios
e o mercado seja ineficiente, mas apenas que, em determinados momentos, os mercados podem
nao ser perfeitamente eficientes. Apesar da tendéncia geral dos pregos refletirem informagoes
disponiveis, ha momentos em que as imperfeicdes do mercado permitem desvios que podem ser
explorados para obtencao de retornos superiores.

Adicionalmente, Damodaran (2011) sustenta que a esséncia do valor intrinseco é que vocé
pode estima-lo de forma isolada para um ativo especifico, sem qualquer informagao sobre como o
mercado esta precificando outros ativos, ou seja, ha independéncia entre o valor intrinseco do ativo
e seu valor de mercado.

Assim, o Value Investing propoe que podem existir janelas de oportunidades a serem
exploradas através de uma analise cuidadosa e detalhada das condi¢bes financeiras e operacionais
das empresas. Essa estratégia sugere que, contrariamente as formas semi-forte e forte, as
informagoes nao sao sempre perfeitamente assimiladas pelo mercado.

Richard H. Thaler, em Misbehaving: The Making of Behavioral Economics (Thaler, 2019),
explora como os aspectos comportamentais dos investidores podem levar a desvios significativos
nos precos dos ativos. Em tese, isso poderia criar oportunidades para estratégias de investimento.

Thaler (2019) destaca que os investidores frequentemente exibem comportamentos
irracionais devido a vieses cognitivos e emocionais. Por exemplo, o excesso de confianga pode
levar os investidores a superestimar suas habilidades de previsao, enquanto a aversao a perda pode
resultar em relutancia em realizar perdas, mantendo ativos subvalorizados por tempo excessivo.
Esses comportamentos desviam dos pressupostos racionais e criam ineficiéncias que podem ser
exploradas.
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Entretanto, quantificar e mitigar os impactos dos vieses comportamentais apresenta
desafios. Uma abordagem ¢é incorporar métricas comportamentais nos modelos de investimento.
No entanto, a natureza subjetiva desses fatores dificulta sua modelagem precisa. Para mitigar os
riscos associados, é essencial implementar politicas de investimento disciplinadas, evitando
decisdes impulsivas e aderindo a critérios pré-estabelecidos de sele¢ao de ativos.

Por outro espectro, pesquisas mais recentes no mercado brasileiro refor¢am a estratégia do
Value Investing como estratégia de obter retornos superiores e que, por conseguinte, o mercado no
Brasil nio é completamente eficiente. Nesse sentido, Palazzo et al. (2014) encontraram que a
relagdo risco-retorno oferecida pelo portfélio de investimento em acles value foi nao apenas
superior aquela oferecida pelas ag¢oes growth, mas também superou o desempenho do mercado
como um todo.

Desta forma, constatou-se que o efeito do value preminm estava presente no universo
analisado, e o perfil dos resultados obtidos por uma estratégia de value investing apresentou uma
relagdo risco-retorno significativamente mais favoravel do que a média do mercado. Assim,
concluiram que essa estratégia ¢ atraente do ponto de vista do investidor, ao oferecer nido apenas
um retorno superior ao do mercado, mas também um risco inferior.

Os autores concluem que investir em agbes de empresas que estejam sabidamente
descontadas parece ser, de fato, uma estratégia lucrativa ainda hoje, quase 70 anos apos sua
idealizagao por Benjamin Graham e David Dodd, sendo essa uma das principais contribui¢cdes
dessa pesquisa.

No mesmo sentido, Silva (2018) confirmou a importancia de comprar as agoes por um
preco razoavel para obter retornos acima da média e que os indicadores de rentabilidade quando
adicionado a estratégia podem melhorar a relagdo risco-retorno. O referido autor testou os
seguintes fatores: Retorno sobre Capital Investido (ROIC), Retorno sobre Ativos (ROA), Earnings
Yield, Preco sobre Valor Patrimonial (P/VPA), Preco sobre Vendas (PSR) e Indice de Forca
Relativa 120 dias uteis.

Almeida e Sales (2020), utilizando os filtros de selegao de Graham que apresentaram maior
significancia estatistica, confirmaram os retornos anormais das carteiras elaboradas por essa
metodologia ap6s realizarem testes estatisticos.

Dedini (2021) encontrou que as carteiras formadas por companhias com maior Dipidend
Yield (DY) apresentam resultados superiores. Uma caracteristica marcante desses resultados é que,
além de oferecerem maiores retornos, tais carteiras exibiram riscos menores comparadas as outras.
Os retornos acumulados sdo significativamente mais altos, enquanto a volatilidade ¢ marginalmente
menor. Assim, os indicadores Beta e Sharpe dessas carteiras sao beneficiados, evidenciando a
superioridade da estratégia em relagdo ao benchmark e as carteiras compostas por empresas que
nao realizam pagamentos de dividendos.

Barros, et al. (2022) encontram que as estratégias de carteiras, formadas com filtros
adaptados e mediante ranking de 10 ativos, apresentaram retornos anormais no Brasil.

Em suma, embora a Hipétese de Mercado Eficiente (HME) sugira que os precos dos ativos
ja reflitam todas as informacdes disponiveis, diversos estudos apontam para a possibilidade de se
obter retornos superiores por meio do Value Investing no mercado brasileiro. Pesquisas empiricas
relatadas (por exemplo, Artuso & Chaves Neto, 2012; Barros et al., 2022; Palazzo et al., 2014)
evidenciam que a selecao de a¢oes subvalorizadas com base em indicadores fundamentalistas e
filtros especificos (como os propostos por Graham, Piotroski ou Greenblatt) pode gerar resultados
acima da média do mercado, mesmo apos ajustados pelo risco.

Em outras palavras, as aparentes ineficiéncias no mercado acionario brasileiro permitem
identificar, na pratica, oportunidades de investimento quando as analises fundamentalistas
encontram discrepancias entre o preco negociado e o valor intrinseco das empresas. Desse modo,
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a discussio sobre eficiéncia de mercado niao se limita ao ambito teérico, mas afeta diretamente as
decisbes de investidores que buscam estratégias ativas (especialmente o [Value Investing) para superar
o retorno dos principais indices de ag¢des.

2.3 Gestao Ativa x Gestdo Passiva

A busca continua por melhores estratégias de investimento que possam proporcionar
retornos superiores e a analise sobre a eficiéncia dos mercados financeiros tém se destacado como
temas de grande interesse tanto na academia quanto no universo dos investimentos. Com o
constante crescimento e complexidade dos mercados financeiros, investidores e pesquisadores
buscam compreender e identificar oportunidades que permitam otimizar suas decisoes financeiras.

A Gestao Ativa pode ser definida como a estratégia adotada por investidores—sejam
fundos, empresas ou individuos—que optam por construir e administrar seus proprios portfolios
de forma independente dos indices de referéncia do mercado. Essa abordagem visa superar o
desempenho desses indices por meio de analises aprofundadas, selegao criteriosa de ativos e timing
de mercado, baseando-se na convicgao de que ¢ possivel identificar oportunidades que o mercado
nao precificou adequadamente (Grinblatt & Titman, 1994; Jensen, 1968).

Por outro lado, a Gestao Passiva refere-se a estratégias que buscam replicar o desempenho
dos indices de mercado, utilizando veiculos financeiros como fundos de indice (ETFs) que
acompanham fielmente a composi¢ao e a variagao desses benchmarks. Essa abordagem parte do
pressuposto de que os mercados sdo eficientes e que, portanto, é dificil superar consistentemente
o desempenho do mercado apés a dedugdo de custos (Fama, 1970; Malkiel, 2003). A Gestao
Passiva enfatiza a diversificagdao, a reducdo de custos operacionais e a minimizagao de riscos
especificos, alinhando-se com a hipétese de eficiéncia dos mercados.

Fama e French (2010), em seu estudo intitulado "Luck versus Skill in the Cross-Section of
Mutual Fund Returns", exploram profundamente a dindmica da gestio ativa. Eles investigam a
dificuldade em discernir entre sorte e habilidade dos gestores.

Embora concluam que a habilidade tem um papel limitado na obtencao de retornos
superiores, ¢ importante considerar que este estudo aborda apenas uma parte da complexidade
envolvendo a gestao ativa, pois nao investiga a esséncia do value investing. Os autores observam que,
apesar de alguns gestores demonstrarem sucesso em curtos periodos, esses resultados podem ser
atribuidos mais a sorte do que a habilidade consistente.

Jensen (1968), em seu estudo classico de 1968, "The performance of mutual funds in the period
1945—1964", também conclui que a gestao ativa, em média, ndo conseguiu superar o mercado.
Utilizando o alfa de Jensen, ele mede o desempenho dos gestores comparando-os com um
porttfolio de mercado representativo. Mais uma vez, a falta de superagao do mercado pelos gestores
pode parecer desencorajadora.

No entanto, ndo necessariamente portfolios profissionais incorporam a esséncia do value
investing, especialmente quando esses portfélios precisam demonstrar rentabilidade em um espago
curto de tempo a fim de “prestar contas” aos seus investidores (um ano, por exemplo), quando o
objetivo do value investing é o longuissimo prazo.

Apesar desses famosos estudos americanos que foi consagrado a favor da gestao passiva,
outros estudos demonstraram resultados positivos em relacao a gestao ativa especialmente quando
se toma por base a filosofia consagrada de value investing. Essa discordancia fica evidenciado por
Cadidé (2019, p. 11), que destaca:

a teoria em termos gerais nao exprime com eficiéncia o real processo de busca por um bom portfélio,
atividade esta que nio é necessariamente proporcional a capacidade intelectual de cada investidor. Estes
notadamente bem-sucedidos investidores, de maneira explicita, ignhoram os processos de composigio ¢
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alocacdo de um portfélio eficiente preconizados pela TMP, ressaltando um estilo peculiar de escolha e
gestdo dos seus proprios investimentos, estilo este criticado pelos académicos, como sendo, basicamente,
um processo simples demais para ser considerado cientifico. Os resultados impdem que as performances
extraordinarias obtidas por eles, entretanto, nio devem ser simplesmente ignorados pela academia
e tratados como “anomalia estatistica” ou fruto do acaso, porque de fato, ndo parecem ser, como serd
proposto em seguida.

investidores da escola Graham-e-Doddsville ndio comungam do modo de mensuragao de risco preconizado
pela TMP e ha, para estes, notavel inconsisténcia nesta metodologia. A escola de valor preconiza que a
mensuracdo de risco em investimentos deve estar inexoravelmente relacionada a qualidade do negécio que se
investe(...)

Entre as inconsisténcias relatadas pelo autor, destacam-se: a) omissao quanto as diferengas
de horizonte temporal entre investidores; b) adogao da variancia dos retornos ou de um Beta, entre
outros, como conceito de risco; ¢) a utilizagdao do historico de pregos e variancias para construgao
do portfélio; d) adogao da Hipoétese dos Mercados Eficientes e da normalidade dos retornos.

Para o autor, essa teoria restringe a assertividade do seu uso no processo de selecdo de
portfélio e torna imperativo a aplicagao de calculos matematicos muitas vezes complexos e
inacessiveis ao investidor comum. O autor destaca as discordancias veementes proferidas por
grandes investidores a teoria, sendo estes notadamente vencedores no ramo dos investimentos.
Dentre estes, Graham, Buffett, Charles Munger, Seth Klarman, Bill Ackman e Walter Scholss.

Graham ¢ frequentemente referido como o "pai do investimento em valot", com seu foco
em analisar empresas solidas e comprar agdes quando estido subvalorizadas no mercado (Zweig,
2003). Buffett, um estudante de Graham, é conhecido por suas estratégias de investimento de longo
prazo e por selecionar empresas com vantagens competitivas duraveis (Hagstrom, 1997). Embora
ele compartilhe muitos dos principios de Graham, Buffett também leva em consideragdo outros
aspectos, como a qualidade da gestao da empresa.

Lynch (1989), por outro lado, popularizou a ideia de "investir no que vocé conhece",
argumentando que investidores individuais podem ter uma vantagem ao investir em setores ou
empresas com os quais estdo familiarizados.

Além desse estudo, Dimarzio et al. (2020, p. 19) destaca a superioridade obtida no longo
prazo por investidores do 1alue Investing com base na Magic Formula (MF):

E notavel a superioridade obtida no longo prazo, principalmente em relagio ao Ibovespa, de tal modo
que considerar o risco como sempre foi considerado, isto ¢, pela volatilidade, torna-se desnecessario, afinal,
no longo prazo, obtém-se rentabilidade superior que ignora o caminho percorrido (Greenblatt, 2000).

Mesmo assim, outros trabalhos, ja demonstrados, retrataram de forma mais precisa que tais
retornos ainda existem mesmo que ajustados pelo risco, isto ¢, medidas de dispersao. A melhor
maneira, portanto, de explicar tais possibilidades de retornos no longo prazo seria admitir os
elementos emocionais que no curto prazo dominam as expectativas dos investidores, mas
que no longo prazo sido percebidos pelo mercado, funcionando assim como uma regressao a
média, o que foi inclusive retratado de forma mais precisa em outros trabalhos ja citados, mas que
fugiria do foco do presente trabalho. Assim, pouco importa essa volatilidade, conquanto o prego
pago tenha sido baixo, argumento fundamental da MF (Greenblatt, 2006).

No mesmo sentido, Artuso e Chaves Neto (2012, p. 26) sustenta que o uso dos escores
brutos para a construcao de carteiras diversificadas apresentou retornos anormais positivos ao ano
ao nivel de significancia de 5% no periodo de 1999 a 2009, fornecendo indicios sobre a ineficiéncia
do mercado nacional.

Hong et al. (2004, p. 25-26) destaca como a influéncia social pode afetar a decisio de uma
pessoa de investir no mercado de acdes, concluindo que “o modelo sugere que os efeitos da
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interagdo social podem ajudar a amplificar qualquer preferéncia local agregada induzida por
diferencas exégenas nos custos de participagao entre agdes”.

Esses estudos fundamentam a visao de que, embora a gestdo ativa tradicionalmente nao
tenha demonstrado uma capacidade consistente de superar o mercado, um uso mais sofisticado e
estratégico de indicadores financeiros poderia potencialmente mudar esse panorama.

2.4 Relevancia dos indicadores financeiros para sele¢io de empresas

A importancia dos indicadores financeiros para selegao de empresas é bastante difundida
em pesquisas académicas, pois eles oferecem informagdes precisas e atualizadas sobre os ativos
financeiros. Segundo Assaf Neto (2012), os indicadores desempenham um papel fundamental ao
possibilitar a identificacio de oportunidades e riscos no mercado financeiro. Com base nesses
indicadores, os gestores sio capazes de embasar suas decises de investimento em empresas de
interesse, permitindo uma avaliagdo mais objetiva de desempenho e de aspectos como liquidez,
endividamento, estrutura patrimonial e/ou de resultados.

Essas métricas e dados sdo essenciais para que os gestores possam tomar decisoes mais
informadas e estratégicas, maximizando os resultados para os investidores. Ao analisar os
indicadores, é possivel identificar ativos com maior potencial de retorno e menor risco,
contribuindo para a otimizagao da carteira de investimentos.

Almeida e Sales (2020) analisou os indicadores financeiros e contabeis mais relevantes dos
retornos de a¢ées no indice IBrX 100 entre 2009 e 2018. Foram selecionados 78 ativos apds excluir
acoes de empresas financeiras e sociedades gestoras de participagao sociais. Os dados foram
obtidos da plataforma Economatica® e tratados no Microsoft Excel ¢ GRETL, analisando 36
variaveis trimestrais por meio de modelos de dados de painel com efeitos fixos.

Os autores descobriram que os filtros propostos por Graham (2019) sao relevantes e atuais
para a selegao de acbes, com todos os filtros apresentando significancia estatistica, exceto para as
particularidades relacionadas a receita da empresa na selegdo de empresas de tamanho adequado, e
duas variaveis de endividamento relacionadas ao capital de giro e ao capital social na selegcao de
empresas com condi¢oes financeiras suficientemente fortes.

Um estudo adicional de grande relevancia e que constitui o fundamento central para o atual
projeto de pesquisa é o realizado por Palazzo et al. (2014). Nesse estudo, foram investigados os
diversos filtros propostos por Graham (2007) e posteriormente adaptados por Testa (2011). O
objetivo primordial foi determinar quais desses filtros demonstraram ser os mais significativos na
identificagdo de empresas que apresentaram um desempenho superior a média do mercado durante
o petiodo de anilise.

Os autores mencionados constataram que a combinagao dos filtros em uma abordagem
conjunta para a selecio de uma carteira de agdes apresentou resultados notavelmente superiores
em comparagao com a aplicagdo isolada de cada filtro em todos os cenarios analisados.

Os seguintes critérios foram considerados relevantes: possuir grande porte; possuir liquidez
corrente maior do que um; apresentar crescimento decenal dos lucros minimo de 30%; apresentar
baixo indice prego-lucro; e apresentar um histérico de lucros consistentes e por um perfiodo
suficientemente longo, tendo sido este o fator de maior relevancia na selegio de empresas com
performance superior a média, em linha com a filosofia do value investing.

Dessa forma, a referida pesquisa revela a importancia de adotar uma abordagem abrangente
e integrada, onde a sinergia dos filtros empregados se potencializa para identificar de forma mais
eficiente e precisa as agoes com desempenho superior no mercado, otimizando a composi¢ao da
carteira e aprimorando o processo de tomada de decisoes financeiras.

Essa pesquisa chegou a conclusio de que a filosofia de investimentos conhecida como
"“value investing" possui no Brasil a mesma legitimidade e relevancia que é observada em outros paises.
Ao comparar o contexto nacional com essas experiéncias internacionais trazidas pela propria
filosofia, os pesquisadores puderam comprovar que os principios fundamentais do value investing,
baseados na busca por ativos subvalorizados em relacio ao seu valor intrinseco, mantém sua
validade e efetividade em diferentes cenarios econoémicos e culturais.
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Essa conclusao traz importantes implicagoes para investidores, gestores de fundos e demais
agentes do mercado financeiro no Brasil, a0 oferecer uma base sélida para a adogao dessa filosofia
como parte de estratégias de investimento bem fundamentadas e alinhadas com praticas
internacionais bem-sucedidas.

2.5 Estudos que demonstraram retorno superior na gestao propria de portfélios

A Gestao Ativa ¢ uma abordagem de investimento que busca superar o desempenho do
mercado por meio de uma selecao ativa de ativos, em contraste com a Gestao Passiva, que busca
replicar o desempenho de um indice ou benchmark especifico (Sharpe, 1991). Ao longo dos anos,
diversos estudos tém sido conduzidos para avaliar a eficacia dessa estratégia e seu potencial para
gerar retornos superiores para os investidores, conforme a seguir.

No contexto dos estudos comparativos entre a gestio ativa e benchmarks, Domingues et al.
(2021) empregou modelos de precificacdo de ativos multifatoriais para avaliar e contrastar o
desempenho de trés carteiras de agbes construidas com base nas estratégias de value investing
propostas por Piotroski (2000), Graham (2006) e Greenblatt (2006). A investigacao foi conduzida
por meio da analise do alfa de Jensen, uma métrica que mede o retorno excedente de uma carteira
em relagdo ao seu risco sistematico, e considerou dados economico-financeiros abrangendo o
periodo de janeiro de 2006 a dezembro de 2019, envolvendo uma amostra de 598 agGes listadas na
bolsa brasileira.

Os resultados obtidos com a regressio revelaram que as trés estratégias de value investing
produziram um alfa de Jensen positivo e estatisticamente significativo ao utilizar a especificagao de
cinco fatores e outras variagdes. Em sintese, as carteiras baseadas nas metodologias de Piotroski
(2000), Graham (2000) e Greenblatt (2000) apresentaram uma rentabilidade anualizada de 30,06%,
36,14% e 21,92%, respectivamente. Esses retornos significativamente superaram a rentabilidade
anualizada do Ibovespa, que foi de apenas 9,26% durante o mesmo periodo.

Esses resultados refor¢am a eficacia das abordagens de value investing propostas por Piotroski
(2000), Graham (2006) e Greenblatt (2006) no contexto do mercado acionario brasileiro,
evidenciando o potencial dessas estratégias para superar o desempenho do indice de referéncia e
justificar sua aplicagdo como alternativas vantajosas para investidores em busca de retornos
expressivos e consistentes.

Em uma nova abordagem, Barros et al. (2022) retomou os indicadores propostos por
Graham, buscando avaliar a eficiéncia e adaptar os principios da analise fundamentalista de
Benjamin Graham para a formagdo de carteiras de acdes no mercado brasileiro. Essas premissas
fundamentais visam identificar empresas com so6lidos fundamentos, mas que possam estar mal
precificadas, permitindo a perspectiva de alcangar retornos superiores a média do mercado. Nesse
contexto, com base no conceito de investimento em valor, além de testar a aplicagao dos filtros de
Graham em sua forma original, os pesquisadores também propuseram uma nova metodologia de
selecdo de ativos, ajustada para o contexto especifico do mercado brasileiro.

Os resultados da metodologia, que incluiu rankings de 10, 20 e 30 ativos, revelaram o
desempenho das carteiras construidas com base nessas estratégias. Todas elas superaram o
desempenho do Ibovespa, do IBrX 100 e das Letras Financeiras do Tesouro Selic. No entanto, é
importante ressaltar que esses retornos superiores também foram acompanhados de riscos
significativos assumidos pelos investidores para alcanga-los.

De forma geral, os resultados evidenciaram a possibilidade de obten¢do de retornos
anormais no mercado brasileiro através das abordagens propostas por Graham. Contudo, a alta
volatilidade da estratégia no contexto brasileiro e o elevado retorno mensal do ativo considerado
livre de risco no pais (Tesouro Selic) devem ser considerados ao avaliar a viabilidade e a adequacao
dessa estratégia para os investidores em busca de um equilibrio entre retornos potenciais ¢ o
gerenciamento de riscos em suas carteiras de investimento.

Em concordancia e com achados similares, Zeidler (2014) conduziu uma comparagao entre
a metodologia Magic Formula e os retornos do Ibovespa. A Magic Formula é¢ uma estratégia de
formacao de carteiras que se baseia na seleciao de acdes com elevados ROICs (Return on Invested
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Capital) e Earnings Yields (Rendimentos dos Lucros), alinhando-se com a filosofia de alue Investing.
Durante o perfodo de dezembro de 2002 a maio de 2014, foram elaboradas diversas carteiras,
adotando diferentes combina¢oes de nimero de ativos por carteira e periodos de retengao.

O notavel resultado revelado foi que todas as carteiras, independentemente do nimero de
ativos ou periodo de retengdao adotado, demonstraram retornos superiores ao do Ibovespa. As
discrepancias entre as taxas de crescimento anual composto (CAGRs) das carteiras e a do Ibovespa
mostraram-se significativas, sendo que até a carteira com o desempenho considerado menos
favoravel alcancou um CAGR de 27,7%, em contraste com o modesto CAGR de 14,1% do
Ibovespa.

Esses achados reforcam a eficacia da Magic Formula como uma estratégia de investimento
promissora no contexto do mercado acionario brasileiro, destacando-se por sua capacidade
consistente de superar o desempenho geral do indice de referéncia, o Ibovespa. Essa evidéncia
oferece aos investidores uma perspectiva encorajadora e embasamento soélido para considerar a
adocdo de tais principios de 1alue Investing em suas decisoes de investimento, buscando maximizar
o potencial de rentabilidade de suas carteiras de agoes.

Utilizando as estratégias do renomado investidor Warren Buffett no mercado acionario
brasileiro, Dantas Neto (2013) realizou um estudo que se baseou na selegao de empresas a partir
de uma tabela contendo diversos indicadores fundamentalistas. O objetivo era avaliar a qualidade
operacional e a capacidade de geragao de lucros das empresas listadas no Ibovespa.

O autor constatou que, em resumo, um investimento de R$100.000 na carteira WB em abril
de 2003 teria se valorizado para R§884.059 em abril de 2012, alcangando um retorno anual médio
de 29,14%. Em contraste, o mesmo montante investido em uma carteira de fundos ativos resultaria
em R$544.643 no final do periodo de investimento, apresentando um retorno médio de 25,01%.
Ja na carteira de fundos passivos, o retorno médio seria de apenas 21,40%, totalizando R$390.466
no mesmo periodo.

Esses resultados revelam a eficicia das estratégias inspiradas por Warren Buffett no
contexto do mercado acionario brasileiro. A carteira WB obteve retornos superiores tanto em
relagio a carteiras de fundos ativos quanto a fundos passivos, evidenciando a capacidade de selegao
criteriosa de empresas e de investimento em valor como um caminho potencial para alcangar
rendimentos expressivos e consistentes ao longo do tempo. Isso pode representar uma importante
referéncia para investidores que buscam maximizar seus retornos e tomar decisdes embasadas no
mercado de a¢des brasileiro.

Por outro prisma, o estudo de Artuso (2012) se dedicou a analise de técnicas de
identificacdo de variaveis e reconhecimento de padrdes para a construcao de portfolios, recorrendo
a Métodos Estatisticos Multivariados e a Teoria da Informacao. Todas as estratégias propostas
revelaram, em pelo menos um indice de retorno ajustado ao risco, desempenhos significativamente
superiores ao mercado (representado pelo Ibovespa). Dentre as abordagens estudadas, os
resultados mais impressionantes foram obtidos pelo modelo de filtragem passiva criado a partir
dos filtros originais de Graham, adaptados as nuances do cenario brasileiro.

Nesse contexto, esse modelo em particular apresentou um retorno logaritmico anual de
39,78%, contrastando com os 12,37% do Ibovespa. O indice de Sharpe alcan¢ado foi de 0,0975,
enquanto o do Ibovespa foi de apenas 0,0053. Além disso, o alfa de Jensen atingiu expressivos
25,81%.

Esses resultados realcam a eficacia das técnicas de Métodos Estatisticos Multivariados e da
Teoria da Informacao no processo de construcao de portfélios, especialmente quando combinadas
com adaptacdes adequadas a realidade especifica do mercado brasileiro. Essa descoberta
impulsiona o uso dessas abordagens inovadoras por investidores que buscam maximizar seus
retornos e atingir um perfil de risco-recompensa mais favoravel em suas estratégias de
investimento.
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3 METODO

O conhecimento cientifico distingue-se do conhecimento vulgar em um fundamental
aspecto: ele segue aplica¢oes de métodos. Sem os métodos cientificos, os seres humanos nao teriam
condi¢des de comprovar novas descobertas e tampouco teriam poder de acdo e controle sobre
fatos e objetos. Ou seja, sem os métodos cientificos, os seres humanos nao teriam condigdes de
desenvolver a ciéncia (Martins & Thedphilo, 2009).

Para Martins e Thedphilo (2009), o método cientifico refere-se a maneira de construir boa
ciéncia, nada mais nada menos. Os métodos cientificos nio oferecem um conjunto de regras
exaustivas e infaliveis para realizar as investigagoes, ja que tais tipos de receitas nao existem, mas
orientam o caminho a ser percorrido para chegar a um fim ou objetivo cientifico.

Nesse sentido, a demonstragio do caminho percorrido no desenvolvimento desta
dissertagdo é a meta deste capitulo. Esta metodologia detalhada e estruturada ira assegurar que a
pesquisa seja realizada de forma rigorosa e sistematica, proporcionando zzsights valiosos e confiaveis
sobre a estratégia de investimento e a valoriza¢ao de agdes especialmente para acionistas que
seguem a filosofia [alue Investing.

A seguir, descreve-se 0 passo a passo proposto:

1) Identificar e selecionar os indicadores financeiros relevantes na valorizagao de agdes na
B3:

1.1) Realizar uma revisao sistematica da literatura para identificar os principais indicadores
de impacto na valorizagao de agbes, com base em estudos prévios como os de Artuso (2012),
Palazzo et al. (2014), Silva (2018), Almeida e Sales (2020), Dedini (2021) e Barros, Martins e Girao
(2022);

1.2) Selecao de Indicadores para a composicao de Carteiras (conforme Quadro 2 a seguir).
Com base na analise precedente, foram escolhidos indicadores especificos para orientar a sele¢io
de acdes. Esses incluem: a relagao Preco/Lucro x Preco/Valor Patrimonial por A¢ao (produto de
P/L x P/VPA) limitada a 22,50, sendo este um filtro composto; um Indice de Liquidez Corrente
superior a 2, a condi¢dao de que o Passivo Exigivel Total seja menor que o Patrimoénio Liquido
Total; e um Volume de Negocios suficiente para garantir a liquidez das agdes. Todos esses filtros
fazem parte daqueles recomendados por Graham (2006) em relagao ao Investidor Defensivo.

O quadro a seguir resume os indicadores testados nesta pesquisa. Salienta-se que a razao
da utilizacao de cada um desses indicadores encontra-se fundamentada na secao “Métodos”, mas
todos esses filtros foram originalmente propostos por Graham (2000).

Quadro 2: Indicadores propostos por Graham para o Invesitdor Defensivo testados nesta
pesquisa

Indicador Descrigdo Limite ou Condigao
Relacio Preco/Lucro x . .
; . . Filtro composto que limita o valor
Preco/Valot Pattrimonial por A¢io <2250
(/L x P/VPA) resultante de P/L x P/VPA
Indice de Liquidez Corrente Mede a cap a’cl.dade de a empresa >2

pagar suas dividas de curto prazo
Condi¢ao que compara o passivo

Passivo Exigfvel Total < exigivel total ao patrimonio liquido Passivo Exigfvel Total <

Patrimonio Liquido Total total, de modo a evitar empresas Patrimonio Liquido Total

muito alavancadas
Volume suficiente para garantir a

Volume de Negdcios Mede a quantlda}de de agoes hquldez, supetior a R$ 150 mil por
negociadas, garantindo a liquidez dia, conforme sugerido por Dedini
(2021)

Quadro 3: Justificativas para escolha de cada indicador

Indicador Justificativa
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Conforme Graham (2006), o produto dos multiplos Preco/Lucto (P/L) e Preco/Valor
Patrimonial (P/VPA) setve como um indicador composto para avaliar a margem de seguranca
de um investimento, com o limite de 22,5 surgindo da combinagao de valores conservadores
(P/L até 15 ¢ P/VPA até 1,5). Essa abordagem integta duas petspectivas essenciais de valuation:
a capacidade da empresa de gerar lucros e a solidez dos seus ativos, garantindo que o prego
pago pela acdo esteja alinhado ao seu valor intrinseco e ndo reflita uma precificacdo

Relagio P/L x : o
excessivamente otimista.

P/VPA
Ademais, esse critério evita a inclusio de empresas cuja elasticidade no uso dos bens
patrimoniais esteja demasiadamente esticada em relagdo ao seu preco, o que pode indicar uma
dependéncia de expectativas nao sustentiveis quanto a geracao de resultados futuros. Isso
minimiza o risco de investit em companhias com avaliagoes inflacionadas e com uso
desequilibrado de seus ativos.
Segundo Graham (2006), um indice de liquidez corrente acima de 2 representa uma margem de
Indice de Liquidez ~ seguranca, pois indica que a empresa possui ativos circulantes que superam significativamente
Corrente suas obrigacoes de curto prazo, permitindo enfrentar eventuais desafios sem comprometer sua
operagao.
De acordo com Graham (2006), o Passivo Exigivel inferior ao Patrimoénio Liquido significa que
Passivo Exigivel ~ a empresa apresenta baixa alavancagem, financiando suas operagdes majoritariamente com
Total x Patrimonio  capital préprio. Essa estrutura reduz o risco de insolvéncia, pois evita o acumulo de dividas
Liquido Total insustentaveis que poderiam comprometer a capacidade de cumprir obrigacées em periodos
adversos.

1.3) Selecionar através da Economitica empresas que satisfazem aos parametros dos
indicadores descritos no item 1.2;

1.4) Montar carteira tedrica no cenario base em relagdo aos ultimos dez exercicios, com
selecao de empresas que atendem aos mesmos critérios a cada ano (2013-2022) até dez/2023,
simulando aportes anuais em cada ano nas empresas que atenderem aos critérios especificados, a
fim de proceder o backtesting,

2) Avaliar o desempenho de uma carteira tedrica baseada nos indicadores selecionados em
relacao a benchmartks de mercado:

2.1) Construir e realizar backtesting de uma carteira tedrica ao longo dos ultimos dez
exercicios, incluindo a simulacao de aportes periédicos e o calculo da rentabilidade anual
acumulada;

2.1.1) Incorporar-se-a nos rendimentos os proventos recebidos (dividendos e Juros sobre
Capital Préprio), conforme férmula a seguir:

Pf+D — Pi

[

Rentabilidade = x 100

Em que Pf é o preco final da agdo, D sio os dividendos e JCP recebidos e Pi é o prego
inicial da a¢do (a rentabilidade ja foi fornecida pela Economatica);

2.1.2) Para esse passo, simular-se-a aportes periddicos anuais no inicio de cada periodo e
calculados conforme CAGR (taxa anual de crescimento composto) até o final do periodo proposto,
conforme férmula a seguir:

1
Pf + D\n
CAGR = (—) -1
Pi

2.2) Comparar a rentabilidade da carteira tebrica com benchmarks como o Ibovespa e a taxa
Selic, sendo que para fins de investimentos no mundo concreto o Ibovespa pode ser representado
pelo ETF BOVAT11 e a taxa Selic pelo IMA-S, que reflete investimentos no Tesouro Selic.

2.2.1) Calcular se essas diferencas sao estatisticamente significativas pelo teste t de student.

3) Calcular o Indice Sharpe na carteira de cada ano a fim de medir o retorno ajustado pelo
risco dos investimentos considerando o desvio-padrao da carteira, conforme férmula a seguir:

Rp — Rf

Sh =
arpe op
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Rp ¢ a rentabilidade do portfélio ou do investimento; Rf ¢ a taxa livre de risco (como a taxa
de juros de titulos do governo); e op é o desvio padrio da rentabilidade do portfélio ou do
investimento, que representa o risco do investimento.

O racional desta pesquisa é conduzido da seguinte forma: utilizando dados do periodo de
31 de dezembro de 2013 a 31 de dezembro de 2022, foi hipoteticamente investido um valor fixo,
R$ 10 mil, em cada ano em empresas que, de acordo com o balango anual mais recente prévio em
referéncia, atendam aos critérios pré-definidos de indicadores financeiros para a carteira. Esses
critérios financeiros sao utilizados para selecionar um grupo de empresas anualmente, formando
uma nova carteira a cada ano, de 2013 a 2022.

Ao final do periodo, em 31 de dezembro de 2023, a rentabilidade de cada grupo de
empresas ¢ comparada, considerando que foram mantidas na carteira durante todo o periodo. Essa
compara¢ao permitira avaliar tanto a performance individual de cada carteira anual quanto a
performance conjunta de todas as carteiras ao longo dos anos.

E importante esclarecer certos aspectos desta estratégia. Em primeiro lugar, ndo havera
rebalanceamento das carteiras; elas sdo hipoteticamente constituidas em cada exercicio com base
nos parametros estabelecidos (conforme apresentado no Quadro 1), mantendo as mesmas acoes
até o término do periodo de analise. Isso se deve ao fato de que a esséncia do Value Investing é
voltada para o longo prazo (Graham & Dodd, 1934), e rebalancear a carteira em intervalos curtos
ou com muita frequéncia pode comprometer a rentabilidade geral, conforme identificado por
Barber e Odean (2000).

Em maior digressao, a opgao pelo nao rebalanceamento busca capturar o valor intrinseco
e evitar a necessidade de negociagoes frequentes que incorram em custos de transagao e tributagao,
o que, em ultima instancia, prejudica a rentabilidade liquida. Além disso, ao reduzir a exposigao a
ruidos de curto prazo (como variagdes momentaneas de prego e volatilidade transitoria), a carteira
permanece alinhada a légica de alocagao de longo prazo que caracteriza o Value Investing,
minimizando distor¢oes induzidas por movimentos especulativos ou reacdes imediatas do mercado
que tendem a ndo se confirmar no longo prazo.

Adicionalmente, a cada montagem anual da carteira, sio selecionadas as acbes que se
enquadram nos critérios pré-definidos (conforme proposto no Quadro 1), utilizando como
referéncia o ultimo balango disponivel no periodo em questao. Assim, a mesma agao ou empresa
pode ser incluida ou ndo em carteiras de diferentes anos, dependendo se atendeu aos critérios
propostos no ultimo balango desse periodo.

Portanto, o presente trabalho adota métricas fundamentadas em pesquisas recentes,
incluindo aquelas realizadas no mercado brasileiro. A utilizagdo dessas métricas, visa garantir a
precisao e a relevancia dos resultados apresentados, oferecendo uma base solida para as conclusoes
e recomendacoes deste estudo.

3.1Escolha dos indicadores-chaves para proposi¢ao de pesquisa

A partir de uma extensa revisao da literatura existente, foram selecionados indicadores para
serem testados nesta pesquisa, conforme Quadro 2. Inicialmente, considerou-se a utilizagao dos
filtros originais propostos por Graham (2006). No entanto, diversos estudos, como Barros et al.
(2022), apontaram para a inconsisténcia e/ou inviabilidade de aplicar esses filtros, especialmente
no mercado brasileiro. Portanto, selecionamos alguns indicadores de Graham (2006) e outros
validados por pesquisas anteriores, conforme detalhado a seguir.

Nesse sentido, Barros et al. (2002) encontraram que a aplicacao dos filtros de Graham, em
sua versao original, ao se formar uma carteira no contexto brasileiro, pode ser demasiadamente
restritiva, levando em consideracio nio sé a idade da bolsa de valores no Brasil, mas também as
caracteristicas das empresas com agdes em negociaciao no pafs. No resultado de sua pesquisa, nao
foram obtidas empresas aptas para formar as carteiras de a¢oes usando os filtros originais propostos
por Benjamin Graham.



34

Ressalta-se que os filtros originais foram testados na presente pesquisa também, e em
nenhum ano retornou qualquer empresa apta, o que revelou ser imperioso escolher apenas alguns
de seus filtros.

O proprio Graham afirmou que a aplicagao de alguns dos seus filtros é rigorosamente
restritiva, gerando, assim, um maior desafio para sua aplicacio no mercado brasileiro. Artuso e
Chaves Neto (2012) considerou adequar alguns niveis de corte sugeridos por Graham, tendo em
vista a possivel perda de informagao que seria gerada com a aplicagao dos filtros em termos
originais.

Apesar de ter algumas pesquisas que encontraram resultados muito positivos com a
utilizagdo do indicador Dividend Yield (O’Higgins, 1991; Dedini, 2021), utiliza-lo em sua forma
original proposto por Graham (pagamento ininterrupto de dividendos nos ultimos 20 anos)
demonstrou-se excessivamente restritivo (Barros et al, 2022).

Ao combinar com outros filtros, revelou-se que utilizar Dividendos como parametro
retorna poucos resultados em nudmeros de empresas, o que indica ser melhor ou testa-lo
individualmente em pesquisa especifica sobre dividendos ou nao o utilizar como paraimetro quando
combinado com demais indicadores, como de resultados, de pregos, de endividamento, por
exemplo. Portanto, para o presente trabalho, optou-se por priorizar outros indicadores da empresa
e nao incorporar, pelo menos neste momento, analise de dividendos, o que pode naturalmente ser
realizado em pesquisas futuras, com métricas menos restritivas.

Nesse sentido, Artuso (2021) destacou que, em geral, as empresas que sao negociadas com
baixos multiplos de mercado (como P/VC, P/VCT, P/L, P/V) tém uma expectativa de
crescimento baixa, sao pouco lucrativas, possuem alta divida ou sua capacidade de paga-la é
questionavel. No entanto, a combinacio de quatro fatores (preco de mercado, DY, P/L e
P/Vendas) abrange praticamente todos esses problemas, uma vez que permite observar
companhias cujas agoes estio baratas do ponto de vista dos multiplos do mercado, mas, a0 mesmo
tempo, apresentam alta rentabilidade, alta capacidade de cumprir seus compromissos de curto
prazo e composi¢ao pequena de sua divida em compara¢ao com seu patrimonio.

Assim, para o presente trabalho, as empresas devem atender simultaneamente aos seguintes
critérios, todos propostos por Graham (2000): a relacio Preco/Lucro x Preco/Valor Patrimonial
por Acio (produto de P/L x P/VPA) limitada a 22,50, sendo este um filtro composto; um Indice
de Liquidez Corrente superior a 2; a condi¢ao de que o Passivo Exigivel Total seja menor que o
Patrimoénio Liquido Total; e um Volume de Negocios suficiente para garantir a liquidez das agdes.
Esses filtros foram todos testados em pesquisas anteriores, conforme a seguir detalhado. O quadro
a seguir resume as escolhas dos indicadores:

A Relagio P/L x P/VPA foi testada por Almeida e Sales (2020) como uma das variaveis
sensiveis ao preco das a¢oes. Conforme resultado dessa pesquisa, das variaveis que influenciam o
preco das ag¢les, duas sio relacionadas a indicadores de mercado: P/L e P/VPA. Por sua vez, o
Indice de Liquidez Corrente foi um dos indicadores que influenciam o preco da acio, conforme
encontrado por Artuso (2021). Além disso, este indicador garante que a empresa tenha ativos mais
liquidos disponivel para liquidar seus passivos de curta exigibilidade.

Adicionalmente, a condi¢ao de que o Passivo Exigivel Total seja menor que o Patriménio
Liquido Total foi testado no trabalho de Palazzo et al. (2014), sendo o parametro mais relevante
encontrado no referido trabalho que influencia no preco da acao. Ele destaca que pesquisas nao
documentadas de Graham também indicaram que o uso somente dos critérios 1 (que se baseia no
P/L) e 6 (passivo total menor que o pattimoénio liquido) geraria um portfélio que tetia uma
performance quase tao boa quanto um portfélio com os dez critérios propostos. Posteriormente,
o autor cita diversos trabalhos que incorporaram o critério 6 e cujos retornos foram acentuados.
No trabalho de Palazzo et al. (2014), foi confirmado que esse filtro é gerador de valor para empresas
nacionais.

Por fim, o Volume de Negocios suficiente para garantir a liquidez das agdes foi selecionado
para nao correr risco de iliquidez na ocasiao de realizacao dos ativos, além de evitar possiveis
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manipulag¢oes de precos por grandes investidores. Nesse sentido, Dedini (2021) utilizou o seguinte
corte: empresas cujo volume médio negociado neste periodo tenha sido superior a R§ 150 mil por
dia, corrigindo os valores histéricos pelo IPCA acumulado.

O quadro a seguir resume os indicadores e os respectivos autores que os testaram a fim
de serem relevantes para comporem o preco da acao:

Quadro 4: Indicadores propostos x Estudos testados

Indicador Limite ou Condigao Autor
Relacio Preco/Lucro x
Preco/Valor Patrimonial por A¢io < 22,50 Propojs\tﬁn p(i):l Grghla = ;gsztgdo por
(P/L x P/VPA) cida ¢ Sales (2020)
P . Proposto por Graham, testado por
Indice de Liquidez Corrente >2 Artuso (2021)
Passivo Exigivel Total em relacdo Passivo Exigivel Total < Proposto por Graham, testadc}) por
A T et DU Palazzo et al. (2014) e pelo proprio
ao Patriménio Liquido Total Patriménio Liquido Total
Graham
Volume de Negbcios Superior a R$ 150 mil Sugerido por Dedini (2021)

Portanto, a inten¢ao nao ¢é incorrer em um viés de retrospecto ou viés de selecio. Os
indicadores propostos por Graham foram escolhidos com base em sua influéncia comprovada no
preco das acOes, conforme evidenciado por pesquisas anteriores.

3.2 Selegdo de empresas através da Economatica e Montagem da Carteira

A plataforma Economatica foi empregada para selecionar empresas que atendam aos
parametros identificados em relacao aos filtros previamente tracados. Esse software permite um
acesso abrangente a bases de dados financeiros, facilitando a analise detalhada e a selegao de
empresas que atendam aos critérios definidos (Gallo, Lockwood, & Sanvicente, 2012).

Para selecionar os filtros, sio utilizados como parametro os indicadores propostos por
Graham a partir de estudos que identificaram quais indicadores tém impacto no prego da agao,
conforme ja detalhado no Quadro 2.

Com base na selecao de empresas, ¢ montada uma carteira tedrica referente aos ultimos dez
exercicios, simulando aportes anuais em empresas que se encaixam nos indicadores propostos.
Essa carteira simulara uma aloca¢ao de ativos idealizada, mas factivel, de acordo com os parametros
de investimento identificados pelos critérios definidos por investidores de referéncias (sendo
Graham o principal) a partir de estudos que identificaram quais indicadores tém impacto no preco
da ag¢do, conforme exemplificado.

A selecao das empresas constituird por todas as empresas disponfveis na Economatica que
se enquadrem nos parametros propostos por Graham a partir dos filtros previamente definidos.
Nesse sentido, a populagio seria todas empresas que negociam na B3 enquanto a amostra sio as
empresas que se enquadrem nesses parametros.

3.3  Comparagdes de rentabilidade do Ibovespa, da Selic e da Carteira

Foi calculada a rentabilidade acumulada do Ibovespa e da Selic nos tltimos dez exercicios,
conforme taxa anual de crescimento composto. Isso fornecera uma referéncia para comparar o
desempenho da carteira montada conforme critérios descritos nos itens anteriores (Assaf Neto,
2012).

Além disso, a rentabilidade anual da carteira foi estimada para cada periodo, sendo a carteira
remontada anualmente, a fim de incluir novas empresas que satisfagam os parametros, na premissa
de que todas as agoes compradas sio mantidas até o final, sem vendas intermediarias (seguindo a
filosofia de longo prazo do value investing). Foi calculada a rentabilidade acumulada da carteira apos
o final dos dez exercicios, permitindo uma analise detalhada de seu desempenho (Bodie, Kane &
Marcus, 2014).

Apbs isso, propoe-se uma comparagao direta entre a rentabilidade da carteira tedrica e a
rentabilidade acumulada do Bovall e IMA-S. Isso permitira avaliar o desempenho relativo da
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estratégia de investimento baseada nos parametros de indicadores identificados (Sharpe, 1994).
Serdao também realizadas analises graficas para uma melhor visualizag¢ao dos resultados ao longo do
tempo.

Por fim, foi calculado o Indice Sharpe de cada carteira anual comparando-os com o Indice
Sharpe do Bovall. Destaca-se que o indice de Sharpe nio ¢ utilizado apenas para comparar o
excesso de retorno em relagao a volatilidade, mas também reflete os calculos e procedimentos
estatfsticos inerentes a sua formulacio, incorporando analises de desvio-padrao, correlagbes e
covariancias entre os ativos da carteira e a variabilidade conjunta dos retornos, de acordo com o
peso de cada ativo (que, neste caso, possuem pesos iguais).

Ressalva-se a possibilidade de alguns ativos apresentarem retornos extraordinariamente
altos, muito além do restante da amostra, o que pode distorcer a analise geral de rentabilidade. Para
mitigar esse efeito, definiu-se que, caso sejam detectadas discrepancias extremas na etapa inicial de
verificagdo dos dados, proceder-se-a a eventual exclusao de outliers que superem, de forma
acentuada, a variabilidade observada nas demais agdes. Embora essa medida reduza a dispersao
natural dos resultados, entende-se que ela contribui para uma representacao mais conservadora do
desempenho tipico, evitando que um tnico ativo sobrevalorize as conclusées do estudo.

Durante a formacao das carteiras, pode ocorrer variagio tanto no numero de empresas
quanto na volatilidade dos retornos. Carteiras mais concentradas tendem a apresentar oscilacoes
mais acentuadas, ao passo que portfélios mais amplos podem diluir riscos, mas também moderar
ganhos excepcionais. Além disso, periodos mais extensos de observagio podem abarcar diversos
ciclos de mercado, adicionando complexidade a comparagao dos resultados. Essas diferencas serdo
consideradas em conta na anilise, de modo a esclarecer como a volatilidade e o tamanho da carteira
podem influenciar a consisténcia e a confiabilidade das conclusdes.

4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

4.1Rentabilidade

A partir da analise da rentabilidade das diferentes carteiras montadas anualmente entre 2013
e 2023, em comparagao com os benchmarks BOVA11 e IMA-S, inicialmente é necessario destacar
que cada carteira ¢ distinta, composta por um numero variavel de empresas selecionadas a cada
ano, refletindo o enquadramento dos indicadores propostos conforme as condi¢ées de mercado
daquele momento. Os quadros a seguir resumem as rentabilidades de cada carteira:

Quadro 5: Rentabilidade de cada carteira anual x Rentabilidade do Bovall x
Rentabilidade do IMA-S

Carteira: N° Empresas Rentabilidade Carteira: Rentabilidade Bovall Rentabilidade IMA-S

2013-2023 8 142,64% 159,53% 142,93%
2014-2023 11 235,89% 168,62% 119,23%
2015-2023* 13 1823,39% 209,49% 93,57%
2016-2023* 13 1043,48% 123,88% 70,03%
2017-2023 10 185,35% 76,63% 54,31%
2018-2023* 17 246% 54,13% 45%
2019-2023 6 54,89% 17,23% 37%
2020-2023 3 36% 13,73% 33,59%
2021-2023 23 36,37% 29,36% 27,67%
2022-2023 20 40,08% 23,07% 13,26%

*Prio3 entrou na carteira de 2015, 2016 e 2018. Ela valotizou 18725,75% entre dez/2015 e dez/2023, o que elevou
sobremaneira a rentabilidade dessas carteiras. Em razao disso, esse outlier sera desconsiderada.
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Quadro 6: Rentabilidade Anualizada da Carteira x do Bova 11 x do IMA-S

Carteira: Rent. Anualizada Carteira  Rent. Anualizada Bovall Rent. Anualizada IMA-S
2013-2023 9,27% 10,01% 9,28%
2014-2023 14,41% 11,60% 9,11%
2015-2023 44,71% 15,17% 8,01%
2016-2023 41,64% 12,20% 7,88%
2017-2023 19,10% 9,95% 7,50%
2018-2023 28,18% 9,04% 7,71%
2019-2023 11,56% 4,05% 8,15%
2020-2023 10,79% 4,38% 10,13%
2021-2023 16,78% 13,74% 12,99%
2022-2023 40,08% 23,07% 13,26%

Observando a evolugao dos retornos, verificou-se um retorno geral de todas as carteiras de
384,41% versus 87,57% do Bova 11 e 63,66% do IMA-S, o que significa que, investindo R$ 10 mil
anuais entre 2013-2023, a estratégia da carteira retornaria uma rentabilidade R$ 384.409,00 versus
R$ 87.567,00 do Bovall e R$ 63.659,00 em titulos Tesouro Selic.

No entanto, é necessario realizar uma ressalva nesses resultados. Observou-se em trés das
dez carteiras a presencga de um ativo que valorizou sobremaneira em relagao aos demais ativos. Foi
o caso da Prio3, que entrou nas carteiras de 2015, de 2016 e de 2018. Ela valorizou 18725,75%
entre dez/2015 e dez/2023, o que levou a rentabilidade das carteiras muito elevadas.

A identificagdo e a exclusao de owutliers, como a Prio3, podem afetar significativamente a
interpretacao dos resultados. A remogao de um ativo que teve valoriza¢ao exponencial “corrige”
possiveis distor¢des nas médias de rentabilidade, proporcionando uma visao mais conservadora do
desempenho do conjunto de ativos analisados. Dessa forma, avalia-se com maior cautela se a
estratégia de selecio permanece eficaz sem o peso extraordinario de um unico caso de sucesso
extremo.

Por outro lado, a exclusio de outliers pode subestimar o potencial de ganhos excepcionais
inerentes ao mercado de capitais. Em estratégias de value investing, ativos fora da curva podem
representar oportunidades raras, mas altamente lucrativas. Assim, ndo se pode ignorar que tais
outliers fazem parte do préprio mercado de agoes, podendo indicar oportunidades de investimento
singulares.

Apesar disso, este estudo adota uma abordagem mais conservadora considerando o
seguinte raciocinio: nem sempre havera oportunidades tao raras disponiveis para investimento, de
modo que se justifica priorizar a analise de resultados sem a influéncia desses eventos extremos.

E importante salientar que a inclusio do outlier poderia ser valida, pois reflete condices
que podem ocorrer na vida real, a op¢ao por sua exclusao se deve exclusivamente para uma analise
mais conservadora e cautelosa.

Em razao disso, a partir daqui, todas analises realizadas desconsiderardo esse ativo, por se
configurar outlier. A seguir, refez-se as tabelas de rentabilidade desconsiderando a Prio3.

Quadro 7: Rentabilidade de cada carteira anual sem Prio3 x Rentabilidade do Bovall x
Rentabilidade do IMA-S

Carteira: N° Empresas Rentabilidade Carteira:  Rentabilidade Bovall Rentabilidade IMA-S

2013-2023 8 142,64% 159,53% 142,93%
2014-2023 11 235,89% 168,62% 119,23%
2015-2023 12 414,83% 209,49% 93,57%
2016-2023 12 256,38% 123,88% 70,03%

2017-2023 10 185,35% 76,63% 54,31%
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2018-2023 16 122,33% 54,13% 45%
2019-2023 6 54,89% 17,23% 37%
2020-2023 3 36% 13,73% 33,59%
2021-2023 23 36,37% 29,36% 27,67%
2022-2023 20 40,08% 23,07% 13,26%

Quadro 8: Rentabilidade Anualizada da Carteira sem Prio3 x do Bova 11 x do IMA-S
Carteira: Rent. Anualizada Carteira Rent. Anualizada Bovall Rent. Anualizada IMA-S

2013-2023 9,27% 10,01% 9,28%
2014-2023 14,41% 11,60% 9,11%
2015-2023 22,73% 15,17% 8,61%
2016-2023 19,91% 12,20% 7,88%
2017-2023 19,10% 9,95% 7,50%
2018-2023 17,33% 9,04% 7,71%
2019-2023 11,56% 4,05% 8,15%
2020-2023 10,79% 438% 10,13%
2021-2023 16,78% 13,74% 12,99%
2022-2023 40,08% 23,07% 13,26%

Observando a evolucdo dos retornos, a carteira de 2013-2023, composta por 8 empresas,
apresentou uma rentabilidade acumulada de 142,64%, ligeiramente inferior ao BOVA11, que teve
159,53%, mas praticamente igual ao IMA-S, com 142,93%. A rentabilidade anualizada da carteira
foi de 9,27%, abaixo dos 10,01% do BOVAI11 e muito proxima dos 9,28% do IMA-S. Este
resultado sugere que, nesse horizonte de dez anos, a carteira teve um desempenho similar ao do
mercado de renda fixa (IMA-S) e levemente inferior ao indice de agdes (BOVAT11).

Essa carteira, 2013-2023, apresentou o pior resultado de todas as carteiras, perdendo para
o Benchmark do mercado e igualando-se a renda fixa. Isso ocorreu em virtude de uma empresa
que estava bem no momento do aporte (NEXP3) e alguns anos posteriores teve seus fundamentos
deteriorados, o que resultou em defanlt.

Aqui a estratégia ja revela uma importante licao: apesar de apresentar bons fundamentos
no momento do aporte, isso nao ¢ garantia de que a empresa sempre sera sélida. Apesar disso, ao
analisar todas as carteiras anuais, esse risco ¢ diluido quando se investe em diferentes momentos e
em diferentes ativos sélidos/atraentes.

Isso é corroborado pelo desempenho das demais carteiras, em que todas bateram os
benchmarks, conforme melhor visualizacao pelo grafico a seguir:
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Figura 2: Rentabilidade anualizada das carteiras anuais x do Bovall x do IMA-S
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Observa-se que, mesmo sem o outlier Prio3, a estratégia ainda ¢ vencedora sobre os
benchmarks, de modo que o desempenho geral da estratégia retornaria uma rentabilidade 152,48%
versus 87,57% do Bovall e 63,66% do IMA-S. Isso significa que R§ 10 mil investidos anualmente
retornariam R$ 152.476 nas carteiras montadas versus R$ 87.567 do Bovall e R$ 63.659 em
Tesouro Selic.

Para avaliar a significancia estatistica das diferencas de rentabilidade entre a carteira e os
benchmarks BOVA11 e IMA-S, foi utilizado o teste t de S#udent para amostras pareadas. As
amostras sao consideradas pareadas, pois os dados de rentabilidade da carteira e dos benchmarks
foram coletados para os mesmos periodos, formando pares naturais (por exemplo, a rentabilidade
da carteira e do BOVA11 para 2013-2023). Essa correspondéncia temporal garante que cada par
reflete as mesmas condi¢oes de mercado, o que justifica o uso do teste t de Student pareado. Mesmo
com diferencas na composi¢ao e no numero de ativos, o emparelhamento ¢ feito com base nos
retornos obtidos durante os mesmos petriodos, permitindo uma comparacao consistente dos
desempenhos médios e uma avaliagao confiavel da eficacia da estratégia em relagao aos benchmarks.

Para verificar os pressupostos, aplicou-se o teste de normalidade de Shapiro-Wilk. Os testes
indicaram p-valores superiores a 0,05 (por exemplo, p = 0,24 para as diferencas com o BOVAll e
p = 0,18 para as diferencas com o IMA-S), sugerindo que a distribui¢ao das diferencas nao se desvia
significativamente da normalidade. Dessa forma, mesmo com o tamanho reduzido da amostra (n
= 10), o teste t pareado é considerado robusto. Além disso, optou-se por um teste bilateral, uma
vez que a hipotese alternativa avalia se a média das diferencgas ¢ diferente de zero, sem pressupor
uma direcao especifica para essa diferenca.

Para as compara¢oes com o BOVA11, a diferenca média de rentabilidade foi de 6,88 pontos
percentuais, com um desvio padriao de 4,73 e erro padrio de 1,49, resultando em um valor t de
4,61 (graus de liberdade = 9; p < 0,001). Quando comparada com o IMA-S, a diferenca média foi
de 8,73 pontos percentuais, com desvio padrao de 8,04 e erro padrao de 2,55, resultando em um
valor t de 3,43 (graus de liberdade = 9; p < 0,01). Esses valores indicam que as diferencas de
rentabilidade entre a carteira e os benchmarks sdo estatisticamente significativas, com as
rentabilidades da carteira superando as dos indices BOVA11l e IMA-S. Em outras palavras, os
resultados confirmam que a estratégia de selecdo de ativos proposta no estudo teve um
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desempenho superior aos benchmarks analisados, com alta probabilidade de que tais diferencas
niao ocorram por acaso.

Merece destaque a carteira do periodo de 2020-2023, marcado pela pandemia de COVID-
19 e alta volatilidade, a carteira composta por 3 empresas obteve uma rentabilidade acumulada de
36% (10,79% anualizada), superando o BOVA11, que teve 13,73% (4,38% anualizada), mas
ficando proxima do IMA-S, com 33,59% (10,13% anualizada). Isso indica uma certa resiliéncia da
carteira em condi¢des adversas de mercado. Apesar disso, é preocupante o baixo numero de
empresas disponiveis para investimento nesse momento, o que sera analisado em sec¢ao especifica.
Por ora, anota-se que a concentragdo em poucos ativos aumentou o risco, mas o desempenho
positivo indica escolhas acertadas.

A pandemia de COVID-19 teve um impacto significativo na qualidade dos ativos
disponiveis e, consequentemente, no nimero de empresas elegiveis para as carteiras. A deterioragao
dos indicadores financeiros de muitas empresas reduziu o universo de investimentos, resultando
em carteiras mais concentradas. Isso sugere que, em periodos de crises severas, essa estratégia pode
merecer adaptagoes.

Comparando as rentabilidades anualizadas das carteiras com as do BOVAI11 e do IMA-S,
evidencia-se que as estratégias de investimento adotadas foram eficazes na maioria dos periodos
analisados, corroborando as hipéteses da pesquisa e em consonancia com os resultados também
encontrados por Barros et al. (2022), Domingues et al. (2021), Zeidler (2014), Dantas Neto (2013)
e Artuso (2012).

As carteiras nao apenas superaram o indice de agoes BOVA11, mas também entregaram
retornos significativamente superiores ao indice de renda fixa IMA-S, o que desafia as premissas
da Hipoétese do Mercado Eficiente (HME), pois, conforme preconizado por Damodaran (20006), o
mercado nao é totalmente eficiente, uma vez que a eficiéncia nao exige que os pregos reflitam de
imediato o valor real dos ativos. Assim, existe a possibilidade de ocorrerem erros de precificagao,
permitindo que os pregos estejam, em determinados momentos, subvalorizados ou
sobrevalorizados.

Apesar disso, algumas nuances merecem ser observadas, como o Indice Sharpe de cada
carteira, a variabilidade de empresas retornadas, a variabilidade dos retornos e estratégias de
diversificacao.

4.2  Indice Sharpe

O Indice de Sharpe é uma métrica fundamental que avalia o retorno excedente de um
investimento em relacdo a taxa livre de risco, por unidade de volatilidade assumida. Comparar os
indices anualizados permite uma avaliagao justa entre diferentes perfodos e estratégias. O quadro a
seguir resume Os Indices Sharpes de cada carteira anualmente montadas em comparagao com
Bovall. Recorda-se que todos resultados foram calculados sem a Prio3, por ter sido considerado
outlier cujo retorno foi sobremaneira acentuado.

Quadro 9: Indice Sharpe da Carteira x Indice Sharpe Bovall
Carteira:  Indice Sharpe Carteira Indice Sharpe Anualizado Carteira Indice Sharpe Bovall

2013-2023 -0,000382 -0,0001 0,16
2014-2023 3,179 1,0597 0,23
2015-2023 1,7321 0,6124 0,39
2016-2023 1,0879 0,4112 0,30
2017-2023 0,3626 0,1480 0,23
2018-2023 1,0943 0,4894 0,19
2019-2023 0,1643 0,0821 0,01
2020-2023 0,0051 0,003 0,14

2021-2023 0,3919 0,2771 0,15
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2022-2023 1,5674 1,5674 0,60

A partir desses resultados, observa-se que no periodo de 2013-2023, a carteira apresentou
um Indice de Sharpe anualizado ligeiramente negativo de -0,0001, enquanto o BOVAI11 registrou
um {ndice positivo de 0,16. Este resultado indica que, nessa estratégia especifica, a carteira nao
conseguiu superar o desempenho ajustado ao risco dos benchmarks, isto é, tanto em relagao a taxa
livre de risco (dai por que o resultado negativo) quanto do Bovall.

Outra carteira com resultado nio satisfatério do ponto de vista do Indice Sharpe foi a
carteira de 2017-2023, o Indice de Sharpe anualizado foi de 0,1480, ligeiramente abaixo do indice
do BOVAI11 de 0,23. Este resultado sugere que, naquela estratégia especifica, a carteira nao
conseguiu superar o desempenho ajustado ao risco do benchmark, possivelmente devido a
condicoes de mercado desfavoraveis.

Apesar disso, oito das dez carteiras montadas obtiveram Indice Sharpe superior em
comparac¢ao ao do Bovall, o que sugere que a maioria delas apresentou desempenho ajustado ao
risco superior ao mercado. Isso sugere que as estratégias de investimento baseadas no [alue Investing
implementadas nas diversas carteiras anuais montadas foram eficazes em otimizar o retorno em
relacao ao risco assumido.

Outra carteira que merece destaque é o do periodo de 2020-2023, em que teve um Indice
de Sharpe anualizado de 0,003, enquanto o BOVA11 apresentou um indice negativo de -0,14.
Apesar do baixo indice da carteira, ela ainda superou o benchmark, indicando uma resisténcia
relativa em um perfodo possivelmente marcado por alta volatilidade devido a eventos como a
pandemia de COVID-19.

O grafico a seguir ilustram didaticamente esses resultados.

Figura 3: Indice Sharpe das Carteiras x Indice Sharpe Bovall
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O espagamento acentuado da dltima carteira em termos de retorno e de Indice Sharpe sera
analisado no tépico a seguir.

Em conclusio, a andlise da rentabilidade das carteiras montadas entre 2013 e 2023 evidencia
um desempenho consistentemente superior aos benchmarks BOVA11 e IMA-S na maioria dos
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periodos. As estratégias de investimento adotadas mostraram-se eficazes em gerar retornos
ajustados 20 tisco favoraveis, como também evidenciado na analise dos Indices de Sharpe. Estes
resultados reforgam a importancia de selecionar ativos que agreguem valor e proporcionem
vantagens competitivas em relagdo aos indices de referéncia.

4.3 Variabilidade dos Retornos

A grande variabilidade observada nas rentabilidades das diferentes carteiras pode ser
atribuida a varios fatores, sendo um dos principais a diferenga nos periodos de performance de
cada carteira. As carteiras mais recentes, como as de 2021-2023 e 2022-2023, tiveram um periodo
de performance mais curto em compara¢ao com as carteiras montadas em anos anteriores. Essa
diferenca temporal implica que as carteiras mais recentes estiveram expostas a um intervalo menor
de eventos de mercado e, possivelmente, evitaram periodos de crises significativas que afetaram as
carteiras de periodos mais longos.

As carteiras montadas em periodos anteriores, como 2013-2023 e 2015-2023, abrangem um
intervalo de tempo maior e, portanto, incluem eventos economicos e financeiros que impactaram
significativamente os mercados, como a recessio economica brasileira entre 2014 e 2016 e a crise
causada pela pandemia de COVID-19 em 2020. Essas crises resultaram em alta volatilidade e
declinio nos pregos dos ativos, afetando negativamente o desempenho das carteiras que estavam
ativas durante esses periodos.

Por outro lado, as carteiras mais recentes, com periodos de performance mais curtos, foram
menos afetadas por esses eventos adversos. Por exemplo, a carteira de 2022-2023 teve um
desempenho positivo significativo, com rentabilidade acumulada de 40,08%, em parte porque nao
foi exposta aos choques de mercado ocorridos em anos anteriores. Essa carteira beneficiou-se de
um ambiente econémico mais estavel ou em recuperacao, permitindo que as empresas selecionadas
apresentassem desempenhos financeiros melhores.

Além disso, a duragdao do perfiodo de investimento influencia diretamente a rentabilidade
acumulada e anualizada das carteiras. Perfodos mais longos tendem a incluir diferentes ciclos
econdémicos, com fases de expansao e contracao. Isso pode diluir os retornos médios ao longo do
tempo e aumentar a exposi¢ao a eventos negativos.

Em contrapartida, periodos mais curtos podem apresentar retornos mais volateis, uma vez
que estao sujeitos a eventos especificos que podem impactar significativamente os resultados, tanto
positiva quanto negativamente. No caso das carteiras mais recentes, o ambiente de mercado pode
ter sido mais favoravel, e a menor duragao limitou a exposi¢ao a eventos negativos significativos,
resultando em rentabilidades mais elevadas ou menos volateis.

Outro fator a considerar é que, em periodos diferentes, as condi¢oes de mercado e os
setores em destaque variam. Assim, a qualidade dos ativos disponiveis pode ter melhorado em
periodos mais recentes, refletindo uma recupera¢io economica ou mudangas nas politicas
econdmicas que favorecem certos segmentos do mercado.

Em digressao, a pandemia de COVID-19, iniciada em 2020, teve um impacto profundo
nos mercados financeiros globais. As carteiras que estiveram ativas durante esse perfodo
enfrentaram volatilidade extrema e incertezas economicas. As empresas selecionadas podem ter
sofrido redugdes significativas em suas receitas e lucros, afetando negativamente a rentabilidade
das carteiras. Em contraste, as carteiras iniciadas apds o auge da crise pandémica puderam evitar
os efeitos mais severos e, possivelmente, capturar a recuperagao subsequente dos mercados.

Em resumo, a variabilidade significativa nas rentabilidades das carteiras pode ser explicada,
em grande parte, pelas diferencas nos periodos de performance e pela exposi¢io a eventos
macroeconémicos e crises financeiras. As carteiras mais recentes, com periodos mais curtos,
estiveram menos sujeitas aos impactos negativos de crises econdémicas e puderam aproveitar
ambientes de mercado mais favoraveis. Ja as carteiras de longo prazo, apesar de terem enfrentado
desafios maiores, demonstraram a resiliéncia das estratégias de investimento ao longo de diferentes
ciclos econémicos.
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4.4  Variabilidade no nimero de empresas

A variabilidade no numero de empresas selecionadas nas carteiras ao longo dos anos é um
aspecto relevante que merece analise aprofundada. Apesar de a selegao ter sido realizada com base
em critérios idénticos a cada ano — cumprimento de determinados indicadores financeiros — o
nimero de empresas incluidas em cada carteira variou significativamente, oscilando entre 3 e 23
empresas. Essa variagao pode ser atribuida a diferentes fatores, incluindo mudangas nas condigoes
econdmicas, impacto de eventos externos como a pandemia de COVID-19 e altera¢des na
qualidade dos ativos disponiveis no mercado.

O cumprimento dos indicadores financeiros pelos quais as empresas sao selecionadas
depende diretamente de seu desempenho econdémico-financeiro, que ¢ influenciado pelas
condi¢des macroecondmicas e setoriais de cada periodo. Em anos de crescimento econémico e
estabilidade, é provavel que um nimero maior de empresas consiga atender aos critérios
estabelecidos, resultando em carteiras mais amplas e diversificadas. Por exemplo, nos periodos de
2014-2023 e 2021-2023, as carteiras contaram com 11 e 23 empresas, respectivamente, sugerindo
que mais empresas estavam em conformidade com os indicadores financeiros definidos.

Por outro lado, em periodos marcados por crises economicas ou incertezas, como durante
a pandemia de COVID-19, o nimero de empresas que atendem aos critérios pode diminuir. A
carteira de 2020-2023, por exemplo, contou com apenas 3 empresas. A pandemia afetou
significativamente a saide financeira de muitas companhias, impactando receitas, lucros e outros
indicadores financeiros essenciais para a selecdo. A redugdao na qualidade dos ativos disponiveis
pode ter restringido o universo de empresas elegfveis, resultando em carteiras mais concentradas e
potencialmente mais arriscadas devido a menor diversificagao.

Em outras palavras, em periodos de crise econdémica, ha uma série de efeitos que
potencializam a volatilidade e reduzem o nimero de empresas elegiveis para as carteiras. Em
momentos de instabilidade financeira — como a crise do subprime em 2008, a recessao brasileira
de 2015-2016 e, mais recentemente, a crise gerada pela pandemia de COVID-19 —, muitas
empresas veem seus indicadores de endividamento, liquidez e rentabilidade piorarem de forma
acentuada. Os critérios de selecio de Graham, que enfatizam a saude financeira e a solidez das
empresas, tornam-se mais rigorosos em cenarios de retragdo economica, pois poucas empresas
conseguem manter padroes elevados de liquidez ou um nivel de endividamento aceitavel.

Além disso, setores inteiros podem sofrer variagdes negativas em seus indicadores, fazendo
com que seja praticamente impossivel que empresas desses setores cumpram os critérios em
determinados momentos. Por exemplo, companhias aéreas, redes hoteleiras e setores fortemente
dependentes do turismo apresentaram resultados financeiros significativamente fragilizados
durante a pandemia, causando a exclusio em massa de empresas que anteriormente cumptriam os
critérios de Graham.

A variabilidade no nimero de empresas também pode influenciar o desempenho das
carteiras. Carteiras com um numero maior de empresas tendem a ser mais diversificadas, o que
pode reduzir o risco nao sistematico e contribuir para uma performance mais estavel. Por outro
lado, carteiras com um nimero menor de empresas ficam mais expostas ao risco especifico de cada
ativo, o que pode aumentar a volatilidade dos retornos. No entanto, se as poucas empresas
selecionadas apresentarem desempenho excepcional, a carteira pode superar significativamente os
benchmarks, como observado em alguns petriodos.

E importante ressaltar que a qualidade dos ativos disponiveis em cada periodo impacta
diretamente a composi¢ao das carteiras. Em momentos em que a maioria das empresas apresenta
indicadores financeiros robustos, a selecao resultara em um numero maior de empresas. Ja em
petiodos de instabilidade econémica, a deterioracido dos indicadores financeiros pode limitar as
op¢oes de investimento, refletindo-se em carteiras mais enxutas.

Em suma, a variabilidade no nimero de empresas nas carteiras ao longo dos anos, apesar
de critérios de selecdo idénticos, reflete as dinamicas economicas e setoriais de cada periodo.
Eventos como a pandemia de COVID-19 tiveram um impacto significativo na sadde financeira das
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empresas, afetando a qualidade dos ativos e o numero de empresas elegiveis para inclusio nas
carteiras.

Quando analisamos a crise de 2020-2023, observamos o impacto direto da pandemia sobre
a saude financeira das companhias, que passou a ser refletido em seus balancos. As restri¢oes de
circulagao e a queda abrupta do consumo em diversos setores levaram a uma queda expressiva de
receitas e lucros. Como consequéncia, poucas empresas conseguiram manter indicadores de
liquidez, endividamento e rentabilidade nos niveis exigidos pelos critérios de sele¢ao, reduzindo o
universo investivel a um nimero minimo de ativos. Esse contexto evidencia como eventos
extremos podem limitar significativamente as opgoes de investimento alinhadas as filosofias de
valor.

Esse fenomeno acentua a concentragao da carteira em empresas de setores menos afetados,
como tecnologia ou saude, que podem se mostrar mais resilientes durante as crises. Entretanto,
essa concentragao pode, por sua vez, expor o investidor a riscos especificos desses segmentos.

Uma possivel solugdo para lidar com os periodos em que o numero de empresas
selecionadas ¢ inferior a 10, conforme recomendado por Graham (2000), seria flexibilizar os
critérios de selecdo apenas nesses momentos especificos. Essa abordagem permitiria aumentar o
universo de empresas elegiveis, melhorando a diversificagio do portfélio sem comprometer
significativamente a qualidade dos ativos.

Por exemplo, poderfamos ajustar o indice de liquidez corrente exigido, de 2 para 1,5. Isso
ainda garantiria que as empresas selecionadas possuam liquidez suficiente para honrar suas
obrigagdes de curto prazo, mas ampliaria o nimero de empresas que atendem a esse critério. Da
mesma forma, poderfamos permitir que o passivo exigivel seja ligeiramente maior que o patrimonio
liquido, em vez de exigir estritamente que seja menor. Essa flexibilizagao reconhece que, em certos
periodos, especialmente durante condi¢oes economicas desafiadoras, empresas financeiramente
solidas podem apresentar niveis de endividamento um pouco superiores sem comprometer sua
estabilidade financeira.

Além disso, o critério que envolve a multiplicagio do P/L (Preco/Lucro) pelo P/VPA
(Preco/Valor Patrimonial por Ac¢do) podetia ser ajustado patra aceitar um resultado um pouco
maior. Isso permitiria incluir empresas que, embora nao estejam tio subvalorizadas quanto as
estritamente selecionadas pelos critérios originais, ainda representam boas oportunidades de
investimento segundo a filosofia do value investing.

E importante ressaltar que essa flexibilizagao dos critérios deve ser realizada com cautela,
para nao se desviar significativamente dos principios fundamentais da analise de valor proposta por
Graham. O objetivo ¢ encontrar um equilibrio entre a necessidade de diversificagao adequada do
portfolio e a manuten¢iao de um padrao elevado na qualidade dos ativos selecionados.

No entanto, os efeitos dessa flexibilizagao sobre os retornos e no risco do portfélio nao
sdo imediatamente claros e exigem um estudo adicional. E necessario avaliar se a inclusio de
empresas adicionais, com base em critérios menos tigidos, resultaria em um desempenho ajustado
a0 risco superior ou se poderia comprometer a qualidade do portfélio, aumentando a exposicao a
ativos financeiramente menos solidos.

Portanto, essa proposta de flexibilizacdo dos critérios de sele¢io constitui uma
oportunidade para pesquisas futuras. Estudos adicionais poderiam simular o impacto dessas
alteragdes nos critérios sobre a composicao das carteiras, a diversificacdo alcancada e os resultados
financeiros obtidos. Essa analise permitiria determinar se essa abordagem ¢é viavel e benéfica para
aprimorar as estratégias de investimento, especialmente em periodos em que o nimero de empresas
elegiveis ¢ limitado. Assim, poderfamos desenvolver uma estratégia de investimento mais resiliente,
que mantém a esséncia dos principios de Graham, mas adaptada as realidades dinamicas do
mercado.

4.5 Diversificagao
A diversificagao ¢ um principio fundamental na gestao de portfolios, pois permite reduzir
o risco especifico associado a ativos individuais. Conforme indicado por Graham (2006), ¢é
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recomendavel que um portfélio contenha pelo menos dez empresas para alcancar uma
diversificacao eficaz. Isso se deve ao fato de que um numero maior de ativos dilui o impacto que
o desempenho negativo de uma tnica empresa pode ter sobre o portfélio como um todo.

Nos periodos analisados em que as carteiras contavam com menos de 10 empresas — em
2013-2023 (8 empresas), 2019-2023 (6 empresas) e 2020-2023 (3 empresas) —, com um namero
limitado de ativos, a carteira fica mais exposta ao risco nao sistematico, ou seja, aquele inerente a
empresas ou setores especificos. Isso aumenta a volatilidade dos retornos e a sensibilidade a eventos
adversos que possam afetar individualmente as empresas incluidas.

Por exemplo, a carteira de 2020-2023, composta por apenas 3 empresas, embora tenha
apresentado uma rentabilidade acumulada de 36% e superado os benchmarks BOVA11 e IMA-S,
esteve mais suscetivel a riscos especificos. Se uma das empresas tivesse apresentado um
desempenho significativamente negativo, o impacto sobre o portfélio seria proporcionalmente
maior do que em uma carteira mais diversificada.

A carteira de 2019-2023, com 6 empresas, também ilustra esse ponto. Apesar de ter
superado o BOVAI11 em termos de rentabilidade acumulada (54,89% contra 17,23%), o baixo
nimero de empresas pode ter exposto o portfélio a oscilagoes mais acentuadas e a uma maior
vulnerabilidade a eventos negativos que afetem as empresas selecionadas.

A variabilidade no nimero de empresas selecionadas a cada ano, mesmo com critérios de
seleciao idénticos baseados em indicadores financeiros, reflete as condicdes econdémicas e de
mercado especificas de cada periodo. Durante a pandemia de COVID-19, por exemplo, muitas
empresas enfrentaram desafios significativos que afetaram seus indicadores financeiros, reduzindo
o numero de empresas que atendiam aos critérios de sele¢do. Isso resultou em carteiras menos
diversificadas, como observado em 2020-2023.

Essa redugdo na quantidade de empresas elegiveis pode ter comprometido a qualidade dos
ativos disponiveis para investimento. A falta de op¢oes adequadas dificulta a construgao de um
porttfolio diversificado, aumentando o risco de concentragdes indesejadas em determinados setores
ou empresas. Além disso, a volatilidade exacerbada em periodos de crise pode amplificar os riscos
associados a carteiras menos diversificadas.

Em contraste, nos perfodos em que o nimero de empresas na carteira foi superior a 10,
como em 2018-2023 (16 empresas) e 2021-2023 (23 empresas), observa-se uma melhoria na
diversificagao e potencialmente na estabilidade dos retornos. Uma carteira mais ampla permite
equilibrar melhor os riscos especificos de cada ativo, alinhando-se as recomendagbes de Graham
(2000) e aos principios de uma gestao de portfélio prudente.

Portanto, ¢ relevante reconhecer que, embora a aplica¢ao de critérios financeiros rigorosos
seja fundamental para a selecio de empresas de qualidade, a diversificacio nao deve ser
negligenciada. A falta de diversificagio pode comprometer o desempenho do portfélio,
especialmente em perfodos de turbuléncia econéomica ou quando eventos adversos afetam
empresas ou setores especificos.

Em conclusao, a analise das carteiras ao longo dos anos indica que petiodos com menos de
10 empresas podem ter sido prejudicados pela falta de diversificagao, aumentando o risco
especifico e a volatilidade dos retornos. Equilibrar critérios de selecao rigorosos com a necessidade
de diversificagao ¢ essencial para construir um portfélio resiliente e capaz de proporcionar retornos
ajustados ao risco superiores no longo prazo. A consideracao cuidadosa do nimero de ativos e da
diversificagao setorial deve ser parte integrante da estratégia de investimento, especialmente em
ambientes economicos desafiadores. Para tanto, a proposta de flexibilizar alguns indicadores deve
ser considerada para esses momentos especificos.

4.6  Anailise de sensibilidade historica por cenario

Nesta secio, sera realizada uma analise de sensibilidade das carteiras montadas, divididas
de acordo com o cenario em que cada carteira foi constituida: otimista, neutro ou pessimista. O
objetivo dessa analise ¢ avaliar o desempenho das carteiras sob diferentes condi¢des econdémicas e
politicas, utilizando o Indice Sharpe como principal métrica de eficiéncia ajustada ao risco. Essa
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abordagem permitira identificar quais estratégias se destacaram em ambientes variados, fornecendo
fundamentos para as conclusdes sistémicas do estudo.

Para conduzir a anilise de sensibilidade histérica da carteira de investimentos no Brasil, os
periodos foram segmentados com base no ano inicial de montagem da carteira, refletindo as
condi¢Oes econdmicas e politicas predominantes naquele momento. Essa classificagdo permite
avaliar o desempenho da carteira em diferentes ambientes de mercado, classificados como otimista,
pessimista ou neutro. Ou seja, cada cenario reflete o momento especifico de composi¢ao da
carteira, ou seja, o ano inicial em que a carteira foi montada, permitindo avaliar seu desempenho
relativo a distintos contextos de mercado.

Em 2013, a carteira foi classificada como neutra, devido ao crescimento econémico
desacelerado pés-boom, inflacao elevada e manifestagdes sociais que indicavam insatisfacao,
resultando em um clima de atencio e cautela no mercado. No ano seguinte, 2014, o cenario tornou-
se pessimista, marcado por incertezas politicas durante o ano eleitoral, estagnacio economica e
desequilibrios fiscais mais evidentes, aumentando a aversao ao risco entre os investidores.

O ano de 2015 intensificou o pessimismo, sendo classificado como fortemente pessimista,
com inicio de uma recessio profunda, inflacdo alta, agravamento da crise politica e inicio do
processo que culminou no zpeachment do governo de Dilma Rousseff. Em 2016 manteve a
classificacdo de pessimista, embora com uma leve melhora ao final do ano apds o mpeachment e a
perspectiva de uma agenda econémica mais promissora sob Michel Temer.

A partir de 2017, o cenario tornou-se ligeiramente mais otimista, impulsionado pelo avango
de reformas estruturais, queda da inflacio e reducdo das taxas de juros, embora a retomada
economica tenha sido lenta. Em 2018 e 2019, a carteira foi classificada como otimista, refletindo
eleicao de perspectiva pro-mercado, reformas econdémicas favoraveis e um ambiente global
relativamente estavel, gerando entusiasmo e valorizagio no mercado de agoes.

Em 2020, o cenario foi classificado como pessimista devido a pandemia de COVID-19,
que derrubou os mercados, mas posteriormente tornou-se neutro com as intervengdes monetarias
e fiscais que fomentaram uma recuperacio parcial. Assim, 2021 foi classificado como neutro,
enfrentando retomada economica global, mas com infla¢ao alta, aumento das taxas de juros e
tensoes politicas internas que geraram um clima de desconfianga no mercado, embora com tenha
iniciado certa recuperagao.

O ano de 2022 voltou a ser pessimista, influenciado pela incerteza fiscal, ambiente externo
complexo devido a guerra na Ucrania e tensoes pré-eleitorais no Brasil, resultando em uma postura
defensiva por parte dos investidores.

Essa classificacdo sistematica dos cenarios, baseada no ano inicial de aporte, proporciona
uma visao clara e contextualizada da performance da carteira, destacando sua adaptabilidade e
resiliéncia frente as variadas dinamicas economicas e politicas no Brasil ao longo da tltima década.

Em resumo, foram assumidos os seguintes cenarios: 2013 — Neutro; 2014 — Pessimista;
2015- Pessimista; 2016 — Pessimista; 2017 — Otimista; 2018 — Otimista; 2019 — Otimista; 2020 —
Pessimista; 2021 — Neutro; 2022 — Pessimista.

Em relagdo as carteiras classificadas como montada sem cenario “pessimista”, apesar das
condi¢oes desafiadoras, a carteira apresentou uma performance notavelmente robusta, superando
consistentemente os benchmarks do mercado, representados pelo BOVA1l e pelo IMA-S,
conforme quadros a seguit:

Quadro 10: Rentabilidade de cada carteira montada nos cenarios Pessimistas sem Prio3 x
Rentabilidade do Bovall x Rentabilidade do IMA-S

Carteira: N° Empresas Rent. Anualizada Carteira Rent. Anualizada Bovall Rent. Anualizada IMA-S

2014-2023 11 14,41% 11,60% 9,11%
2015-2023 12 22,73% 15,17% 8,61%
2016-2023 12 19,91% 12,20% 7,88%

2020-2023 3 10,79% 4,38%

10,13%
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2022-2023 20 40,08% 23,07%

Quadro 11: Indice Sharpe da Carteira x Indice Sharpe Bovall nos cenarios pessimistas

Carteira: Indice Sharpe Anualizado Carteira Indice Sharpe Bovall

2014-2023 1,0597 0,23
2015-2023 0,6124 0,39
2016-2023 0,4112 0,30
2020-2023 0,003 -0,14
2022-2023 1,5674 0,60

Este desempenho superior sugere uma estratégia de selecio de ativos que foi capaz de
identificar e investir em empresas resilientes ou que se beneficiaram de oportunidades emergentes
mesmo em meio a crises. A capacidade de gerar retornos elevados durante periodos de instabilidade
destaca a eficacia da abordagem adotada, demonstrando nao apenas resisténcia as adversidades,
mas também a habilidade de transformar volatilidade em ganhos substanciais.

A andlise dos indices Sharpe revela que essas carteiras, em sua maioria, apresentaram
desempenhos superiores em termos de retorno ajustado ao risco. Por exemplo, a carteira montada
em 2014-2023 obteve um indice Sharpe anualizado de 1,0597, significativamente superior aos
benchmarks, refletindo uma capacidade robusta de geracdo de retorno ajustado ao risco mesmo
em ambientes desafiadores. Similarmente, as carteiras de 2015-2023 e 2016-2023 apresentaram
indices Sharpe anualizado de 0,6124 e 0,4112, respectivamente, indicando consisténcia na
superacao do benchmark BOVAT11, e, por ser acima de 0, consequentemente do IMA-S.

No entanto, é importante observar que a carteira montada em 2020-2023 apresentou um
indice Sharpe anualizado extremamente baixo (0,003), sugerindo uma performance praticamente
isenta de retorno ajustado ao risco durante este subperiodo especifico, possivelmente devido a alta
concentragao em apenas trés empresas ¢ aos impactos severos da pandemia de COVID-19, mas
com ressalva que o Benchmark apresentou o Indice Sharpe negativo, ou seja, o mercado
representado pelo Bovall perdeu para os titulos do tesouro, enquanto a carteira montada
equiparou-se a esses titulos indexados a Selic.

Em contraste, a carteira de 2022-2023 recuperou sua eficicia com um indice Sharpe de
1,5674, destacando a resiliéncia e a capacidade de recuperagao apds eventos adversos e superando
novamente os Benchmarks.

No cenario otimista, as carteiras foram montadas em anos caracterizados por maior
confianga e crescimento economico, como 2017, 2018 e 2019. A carteira também apresentou
desempenhos sélidos, superando consistentemente os indices de referéncia, conforme quadros a
seguir:

Quadro 12: Rentabilidade de cada carteira montada nos cenarios Otimistas sem Prio3 x
Rentabilidade do Bovall x Rentabilidade do IMA-S

13,26%

Carteira: N° Empresas Rent. Anualizada Carteira Rent. Anualizada Bovall Rent. Anualizada IMA-S

2017-2023 10 19,10% 9,95% 7,50%
2018-2023 16 17,33% 9,04% 7,711%
2019-2023 6 11,56% 4,05% 8,15%

Quadro 13: Indice Sharpe da Carteira x Indice Sharpe Bovall nos cenarios Otimistas

Carteira: Indice Sharpe Anualizado Carteira indice Sharpe Bovall
2017-2023 0,1480 0,23
2018-2023 0,4894 0,19

2019-2023 0,0821 0,01
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Observa-se que as rentabilidades das carteiras superaram as rentabilidades dos benchmarks
em todas elas, embora o Indice Sharpe da carteira 2017-2023 tenha sido inferior ao do Bovall.
Ainda assim, é possivel inferir que as carteiras também performaram melhor nesses cenarios.

A carteira de 2017-2023 obteve um Indice Sharpe anualizado de 0,1480, refletindo um
retorno ajustado ao risco moderado, porém inferior ao benchmark. A carteira de 2018-2023
apresentou um desempenho mais robusto, com um indice Sharpe anualizado de 0,4894, indicando
uma boa relagdo entre retorno e risco, embora ainda inferior aos melhores desempenhos
observados nos cenarios pessimistas.

Ja a carteira de 2019-2023, alcangou um indice Sharpe de 0,0821, sugerindo uma
performance menos eficiente em termos de retorno ajustado ao risco, porém superior ao
benchmark. Este resultado pode estar relacionado a menor diversificagdo, com apenas seis
empresas na carteira, 0 que aumentou a exposi¢ao a riscos especificos durante um periodo de
incertezas globais causadas pela pandemia.

No entanto, ¢ particularmente notavel que os retornos observados nos cenarios pessimistas
foram ainda superiores aos do cenario otimista. Essa discrepancia pode ser atribuida a maior
volatilidade e as oportunidades de compra em momentos de queda acentuada nos cenarios
pessimistas, permitindo que a carteira capturasse retornos mais elevados ao se recuperar. Enquanto
os cenarios otimistas refletiram um ambiente favoravel para o crescimento continuo, os cenarios
pessimistas permitiram a carteira alavancar a recuperagdo pos-crise de maneira mais eficiente,
evidenciando uma estratégia capaz de maximizar ganhos tanto em expansio quanto em retragao
economica.

No cenario neutro, sdo refletidos momentos de transiciao e estabilidade relativa, onde os
impactos das crises e das expansoes estavam equilibrados. Neste contexto, a carteira demonstrou
uma gestao equilibrada, capaz de manter a estabilidade e, em alguns casos, superar os benchmarks,
especialmente em periodos mais recentes. A diversificacio adequada e a adaptabilidade da estratégia
permitiram a carteira mitigar riscos e aproveitar oportunidades mesmo quando o ambiente de
mercado nao apresentava tendéncias claramente otimistas ou pessimistas. O quadro a seguir
sintetiza isso:

Quadro 14: Rentabilidade de cada carteira montada nos cenarios Neutros sem Prio3 x
Rentabilidade do Bovall x Rentabilidade do IMA-S

Carteira: N°? Empresas Rent. Anualizada Carteira Rent. Anualizada Bovall Rent. Anualizada IMA-S
2013-2023 8 9,27% 10,01% 9,28%
2021-2023 23 16,78% 13,74% 12,99%

Quadro 15: Indice Sharpe da Carteira x Indice Sharpe Bovall nos cenarios Neutros

Carteira: Indice Sharpe Anualizado Carteira Indice Sharpe Bovall
2013-2023 -0,0001 0,16
2021-2023 0,2771 0,15

Notavelmente, no periodo 2021-2023 dentro do cenario neutro, a carteira conseguiu
superar os benchmarks, indicando uma adaptacao eficaz as dinamicas pés-pandemia e as incertezas
econdmicas decorrentes de eventos globais como a guerra na Ucrania. A diversificagdo ampliada
nesses periodos contribuiu para uma maior resiliéncia, permitindo a carteira capturar oportunidades
em multiplos setores e reduzir a exposicao a riscos especificos. No entanto, ressalva-se que o
periodo que a carteira permaneceu exposta foi curto em comparagao com as anteriores.

A analise dos indices Sharpe revela resultados mistos. A carteira de 2013-2023 apresentou
um indice Sharpe préximo de zero (-0,0001), indicando uma performance que nao conseguiu
superar os benchmarks de forma significativa, refletindo a complexidade e a volatilidade do periodo
abrangido por um ciclo completo de instabilidades e recuperagoes. Em contrapartida, a carteira de
2021-2023 obteve um indice Sharpe de 0,2771, demonstrando uma melhora na eficiéncia do
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retorno ajustado ao risco em um ambiente pds-pandemia, com maior diversificagiao (23 empresas)
contribuindo para uma mitiga¢ao de riscos e uma performance mais sélida.

E importante salientar que os periodos analisados foram limitados pelo tamanho da
amostra disponivel, o que restringe a capacidade de generalizar essas conclusoes para todos os
possiveis cenarios de mercado. A limitacio no nimero de carteiras estudadas impede uma
extrapolacao ampla dos resultados, sendo necessaria cautela ao interpretar a eficacia da estratégia
em contextos nao contemplados nesta analise.

Dessa forma, a analise de sensibilidade histérica revela que a carteira de investimentos
demonstrou uma resiliéncia excepcional nos cenarios pessimistas, superando consistentemente os
benchmarks de mercado mesmo em periodos de profunda instabilidade econoémica e politica. Este
desempenho destaca a eficacia da estratégia de selegao de ativos adotada, que conseguiu identificar
e investir em empresas capazes de prosperar mesmo em condigoes adversas.

Surpreendentemente, os cenarios pessimistas apresentaram rentabilidades superiores aos
cenarios otimistas, o que sublinha a capacidade da carteira de nao apenas resistir a crises, mas
também de capitalizar de maneira mais eficaz nas oportunidades que emergem durante momentos
de recuperagao pos-crise. Essa caracteristica é indicativa de uma abordagem de investimento que
valoriza tanto a resiliéncia quanto o potencial de crescimento, adaptando-se dinamicamente as
mudancas nas condi¢oes de mercado.

Em relacio aos Indices Sharpe por cenirio revela que as carteiras classificadas como
pessimistas ndo apenas superaram consistentemente os benchmarks, mas, em muitos casos,
apresentaram indices Sharpe superiores aos dos cenarios otimistas. Este resultado é particularmente
notavel, uma vez que se espera geralmente que ambientes favoraveis proporcionem melhores
oportunidades de retorno ajustado ao risco. A superioridade dos cenarios pessimistas pode ser
atribuida a capacidade das carteiras de capitalizar oportunidades emergentes durante periodos de
recuperagao pos-crise, aproveitando a volatilidade para adquirir ativos a precos reduzidos e gerar
retornos elevados quando o mercado se estabiliza.

Nos cenarios neutros, a carteira demonstrou uma gestao equilibrada, capaz de manter a
estabilidade e, em alguns casos, superar os benchmarks, especialmente em periodos mais recentes.
A diversificagao adequada e a adaptabilidade da estratégia permitiram a carteira mitigar riscos e
aproveitar oportunidades mesmo quando o ambiente de mercado nao apresentava tendéncias
claramente otimistas ou pessimistas.

5 PRINCIPAIS CONCLUSOES E POTENCIAIS CONTRIBUICOES

A presente pesquisa teve como objetivo avaliar a eficacia de estratégias de investimento
baseadas em value investing, por meio da analise de carteiras montadas anualmente entre 2013 e 2022,
comparando seu desempenho com os benchmarks BOVA11 (que representa o mercado) e IMA-
S (que representa os titulos publicos indexados a Selic).

Para tanto, foram selecionados os seguintes indicadores: trelacio Preco/Lucro x
Preco/Valor Patrimonial por A¢do (produto de P/L x P/VPA) limitada a 22,50, sendo este um
filtro composto; um Indice de Liquidez Corrente supetior a 2; a condicio de que o Passivo Exigfvel
Total seja menor que o Patriménio Liquido Total; e um Volume de Negocios suficiente para
garantir a liquidez das agdes. Todos esses filtros fazem parte daqueles recomendados por Graham
(2006) em relacao ao Investidor Defensivo.

A partir dos resultados obtidos, foram identificadas conclusdes significativas que
contribuem tanto para a teoria financeira quanto para a pratica de investimentos.

5.1Achados e Contribuigoes

Os resultados apresentados ao longo deste estudo evidenciam que uma estratégia de
investimento fundamentada nos principios do value investing, especialmente aqueles inspirados nos
filtros de Graham e adaptados ao contexto brasileiro, pode, em grande parte dos cenarios
analisados, superar benchmarks de mercado tanto em termos de rentabilidade bruta quanto de
indicadores de desempenho ajustados a0 risco, como o Indice Sharpe.
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Ainda que existam perfodos especificos em que a carteira montada se manteve aquém do
Ibovespa (espelhado pelo BOVA11) e praticamente se igualou a renda fixa (IMA-S), na maioria
dos casos o portfélio baseado em analises econdmico-financeiras criteriosas mostrou-se
competitivo, inclusive em ambientes de forte instabilidade economica e politica. Essa constatagao
alinha-se aos achados de pesquisas que discutem as possiveis ineficiéncias de mercado e o
surgimento de oportunidades para estratégias de valor, corroborando, assim, a pertinéncia do va/ue
investing no mercado brasileiro contemporaneo.

A anilise de rentabilidade e de Indice Sharpe sugere que, embora a volatilidade e a auséncia
de diversificagdo em certos momentos possam comprometer parcialmente o desempenho, a
filosofia de valor mantém seu potencial de geracao de retornos acima da média ao longo do tempo.
Isso se reforga mesmo com a exclusao de outliers, como a agdo que obteve valorizagdao excepcional
e que distorceu os resultados: ainda que tal exclusio torne a analise mais conservadora, ndo se pode
ignorar que esses casos acontecem no proprio mercado de capitais e podem proporcionar ganhos
excepcionais. Em suma, a estratégia de selecdo de ativos baseada em fundamentos sélidos
demonstra solidez estatistica e aderéncia tedrica, a0 mesmo tempo em que requer monitoramento
peridédico dos indicadores das empresas e de ajustes na carteira para mitigar riscos especificos.

Em maior digressio, apds a exclusao do outlier PRIO3, as carteiras baseadas em va/ue
investing apresentaram retornos superiores aos benchmarks na maioria dos periodos analisados. O
retorno geral das carteiras, sem a PRIO3, foi de 152,48%, em comparacio com 87,57% do
BOVAT11 e 63,66% do IMA-S, com essas diferencas sendo estatisticamente significativas pelo teste
t de student. Isso indica que a aplicagdo consistente dos critérios de selecdo fundamentados em
indicadores financeiros propostos conforme value investing pode resultar em desempenho superior
no longo prazo.

Adicionalmente, a maioria das carteiras apresentou Indices de Sharpe superiores aos do
BOVATL1, evidenciando um retorno ajustado ao risco mais eficiente. Em oito das dez carteiras, o
Indice de Sharpe anualizado foi maior do que o do benchmark, sugerindo que as estratégias néo
apenas geraram retornos maiores, mas também administraram o risco de forma mais eficaz. Esses
resultados corroboram as hipéteses da pesquisa e estiveram em consonancia com os resultados
também encontrados por Barros et al. (2022), Domingues et al. (2021), Zeidler (2014), Dantas Neto
(2013) e Artuso (2012).

A crise gerada pela disseminagao do coronavirus, em particular, acentuou fragilidades em
muitas empresas, a0 mesmo tempo em que sublinhou oportunidades para aquelas com
fundamentos mais consistentes e posicionamento competitivo robusto. Em ambientes criticos, as
carteiras selecionadas por filtros conservadores, inspirados em Graham e adaptados as
particularidades do mercado brasileiro, mostraram-se capazes de capturar valor mesmo diante de
fortes oscilagbes de preco, confirmando a eficacia de se privilegiar ativos que combinem liquidez,
baixa alavancagem, multiplos atrativos e historico de lucratividade consistente.

A instabilidade politica e econdémica ocorrida nos ultimos anos, marcada por reformas
estruturais incertas, impeachment presidencial e mudancgas abruptas na condugao fiscal, também
contribuiu para a volatilidade dos retornos. Ainda assim, em diversos momentos, as carteiras
baseadas no value investing superaram os principais benchmarks, reiterando a importancia de se
manter uma analise fundamentalista rigorosa e de longo prazo. Mesmo quando parte dos ativos
selecionados nao performou como o esperado, o saldo geral demonstrou que a estratégia de valor
se beneficia de ciclos de retomada apds turbuléncias, o que reforga a necessidade de disciplina e
paciéncia por parte do investidor.

Esses resultados desafiam as premissas da Hipétese do Mercado Eficiente (HME), pois,
conforme preconizado por Damodaran (2006), o mercado nio ¢é totalmente eficiente, uma vez que
a eficiéncia nio exige que os pregos reflitam de imediato o valor real dos ativos. Assim, existe a
possibilidade de ocorrerem erros de precificagdo, permitindo que os pregos estejam, em
determinados momentos, subvalorizados ou sobrevalorizados. Recorda-se que o préprio Fama
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(1991) reconheceu algumas “anomalias” no mercado: efeito janeiro, efeito tamanho e baixa relagao
preco/lucro. Esta ultima, com intrinseca relacio na literatura value investing.

Um ponto é necessario frisar: apesar de evidéncias de que o mercado pode nao ser
totalmente eficiente, as conclusdes nao permitem afirmar que os pregos das acdes sao aleatorios e
o mercado seja ineficiente, mas apenas que, em determinados momentos, os mercados podem nao
ser perfeitamente eficientes. Apesar da tendéncia geral dos precos refletirem informacdoes
disponiveis, ha momentos em que as imperfeicdes do mercado permitem desvios que podem ser
explorados para obtencao de retornos superiores.

A partir de uma perspectiva pratica para o investidor brasileiro, a aplicagdo direta desses
filtros de valor pode auxiliar na identificagdo de empresas resilientes, com bons fundamentos e
negociadas a precos atrativos, mesmo em cenarios de elevada volatilidade. A observagao montagem
de carteiras em cendrios pessimistas confirma que a estratégia de valor costuma capitalizar
oportunidades de recuperagio apos crises, desde que o investidor mantenha disciplina e foco na
avaliagao dos fundamentos das empresas, sempre pensando num horizonte de longo prazo e com
aportes periodicos.

Apesar disso, a quantidade de empresas nas carteiras variou significativamente, de 3 a 23
empresas, mesmo com critérios de selecdao idénticos. O menor nimero de empresas elegiveis
ocorreu durante a pandemia de COVID-19. Essa escassez de ativos reflete o efeito devastador que
crises extremas podem ter nos indicadores financeiros de um amplo conjunto de companbhias.

Essa variabilidade reflete as condi¢des economicas de cada periodo, afetando a qualidade
e a disponibilidade de ativos elegiveis. Em periodos de crise, houve uma redu¢ao no numero de
empresas que atendiam aos critérios, resultando em carteiras menos diversificadas e potencialmente
mais arriscadas devido a maior exposi¢ao ao risco nao sistematico.

Conforme recomendado por Graham (2000), a inclusio de pelo menos dez empresas é
essencial para uma diversificagdao eficaz. As carteiras com menos de dez empresas (trés das dez
carteiras montadas) ficaram mais expostas ao risco especifico, aumentando a volatilidade dos
retornos. A falta de diversificagdo adequada em determinados periodos ressalta a necessidade de
equilibrar critérios rigorosos de selecio com a constru¢ao de um portfélio diversificado.

A selecdo rigida dos critérios de selecao, embora contribua para a qualidade dos ativos,
pode limitar a diversificagio em momentos de escassez de empresas elegiveis. Flexibilizar
indicadores como o Indice de Liquidez Cotrente ou os parametros do P/L x P/VPA em periodos
especificos pode ampliar o universo de investimentos, melhorando a diversificagao, embora os
resultados dessa flexibilizagio merecam um estudo especifico.

A relevancia pratica deste estudo manifesta-se de forma clara para gestores de carteira e
investidores pessoais que buscam superar o Ibovespa no longo prazo. O fato de as carteiras
montadas terem superado frequentemente nao sé o indice de agdes mas também o de renda fixa,
sobretudo em periodos pessimistas, confirma que a estratégia de value investing apresenta robustez
diante de cenarios adversos. Gestores profissionais poderiam integrar essa abordagem em uma
gestao ativa que combine o exame de indicadores fundamentalistas com praticas de diversificacao
setorial, enquanto investidores individuais podem recorrer a tais filtros como um método
sistematico para selecionar ativos de qualidade sem depender exclusivamente de ETFs passivos.

Em sintese, os resultados refor¢am que o mercado brasileiro apresenta ineficiéncias capazes
de ser exploradas por meio de critérios racionais de valnation, e que o value investing, se bem
estruturado e disciplinado, se mostra consistente em fornecer retornos superiores e ajustados ao
risco. Os resultados oferecem znsights praticos para investidores e gestores sobre a importancia de
critérios cuidadosos na sele¢ao de ativos. Essa constata¢ao consolida a tese de que a gestao ativa,
pautada em critérios fundamentalistas, mantém sua relevancia como estratégia de investimento no
Brasil, sobretudo para quem busca rentabilidade no longo prazo.

A conjungio de estudos empiricos, analises estatisticas e teorias de finangas
comportamentais somados a este estudo tém o potencial de corroborar a ideia de que as
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ineficiéncias de mercado podem oferecer retornos superiores para aqueles dispostos a adotar uma
abordagem fundamentalista.

Nesse sentido, a consisténcia verificada mesmo em cenarios adversos—como os impactos
do coronavirus e a instabilidade politica—ressalta o potencial do value investing como filosofia de
investimento de longo prazo e capaz de gerar valor substancial para o investidor brasileiro, ainda
que tenham sido observadas algumas limitagoes. A proposta de flexibilizagdo dos critérios de
selecdo em momentos especificos pode ser incorporada como uma ferramenta para melhorar a
diversificagdo e o desempenho ajustado ao risco.

A necessidade de flexibilizar critérios de sele¢ao em periodos de escassez de ativos elegiveis
abre caminho para estudos adicionais. Pesquisas futuras podem explorar o impacto dessas
flexibilizacGes sobre o desempenho das carteiras, avaliando a relagao entre a qualidade dos ativos,
diversificagdo e retorno ajustado ao risco.

Em suma, esta pesquisa contribui para a literatura do value investing ao fornecer evidéncias
empiricas de sua eficicia no mercado brasileiro ao longo de uma década marcada por diferentes
ciclos economicos. A analise detalhada das carteiras e a compara¢ao com benchmarks estabelecem
um panorama sobre como estratégias baseadas em valor podem superar o mercado, mesmo em
condig¢des adversas. A variabilidade nos retornos e no numero de empresas selecionadas destaca a
influéncia dos ciclos economicos e refor¢a a importancia de uma gestao de portfolio adaptativa e
diversificada.

5.2  Limitagdes da Pesquisa

Como limitagao deste estudo, é fundamental destacar que as conclusoes alcangadas estdo
restritas ao perfodo analisado e as técnicas metodoldgicas utilizadas. Isso significa que nao ¢
possivel afirmar de maneira definitiva que o value investing ou outras estratégias de avaliagao de
empresas sejam sempre superiores ao desempenho do mercado. Os resultados obtidos
demonstram a eficacia dessas abordagens no contexto especifico investigado.

Assim, os perfodos analisados foram limitados pelo tamanho da amostra disponivel, o que
restringe a capacidade de generalizar essas conclusoes para todos os possiveis cenarios de mercado.
A limitagdo no numero de carteiras estudadas impede uma extrapolagao ampla dos resultados,
sendo necessaria cautela ao interpretar a eficacia da estratégia em contextos nao contemplados
nesta analise.

Além disso, como um dos filtros utilizados focou em empresas com baixa alavancagem em
termos de estrutura patrimonial (PE < PL), empresas do setor financeiro, como bancos, foram
consequentemente excluidas da amostra, ainda que se reconheca que essas empresas podem
representar boas oportunidades na otica de investimentos de valor.

Para essas instituicbes, os critérios de selecao devem ser adaptados, incorporando
indicadores especificos, como o Indice de Basileia, métricas de qualidade do capital, resultados e
margens de intermediagdo financeira, entre outros. Assim, um estudo especifico e focado em
empresas do setor financeiro pode ser realizado para avaliar seu desempenho sob uma metodologia
mais direcionada.
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