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RESUMO

Com o objetivo de avangar na compreensdo do mercado aciondrio brasileiro e de analisar
estratégias adequadas para o pequeno investidor, propde-se uma andlise da aplicacdo dos
filtros de Graham para a selecdo de ativos na Bovespa no periodo de 1998 a 2009. Mediante
uma abordagem de carteira e de testes estatisticos, notou-se a presenca de retornos anormais e
superiores ao Ibovespa especialmente nas carteiras montadas por um periodo de cinco anos,
entretanto as carteiras montadas possuiam baixa diversificacdo de ativos. Como os filtros de
Graham foram desenvolvidos para o mercado norte-americano da década de 1970, sugeriu-se
a elaboracdo de novos qualificadores de forma a adequd-los ao momento e ao cenério
brasileiro. Essa abordagem usou os quartis mais interessantes de cada critério para definir os
novos qualificadores e mostrou-se superior ao Ibovespa para todos os periodos analisados,
mas ndo eliminou o problema de baixa diversificagdo dos portfélios.

Palavras-chave: Mercado Aciondrio. Filtros de Graham. Selecdo de Portfélio.

ABSTRACT

With a view to advancing in the understanding of the Brazilian stock market and analyzing
appropriate strategies for small investors, this article suggest a review on the application of
Graham’s filters to stock selection in Bovespa between 1998 and 2009. Using a portfolio
approach and statistical tests the presence of returns above normal and higher than Ibovespa
returns was noticed 's one, especially for five-year portfolios. However, these portfolios had
low diversification of assets. As Graham filters were developed for the U.S. market in the 70s,
the development of new qualifiers was suggested for the sake of adaptation to the current
Brazilian scenario. This approach used the most interesting quartiles of each criterion to
define the new qualifiers and showed a return higher than Ibovespa for all periods analyzed,
but did not eliminate the problem of low portfolio diversification.

Keywords: Stock Market. Graham’s Filters. Portfolio Choice.
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1 INTRODUCAO

O Brasil, com seu histérico de hiperinflagdo e sua condi¢do permanente de economia
emergente, ainda ndo possui um mercado aciondrio difundido entre sua populacdo como
alternativa de poupanca e investimento. Porém, percebe-se um constante crescimento na
participacdo do pequeno investidor brasileiro na Bolsa de Valores de Sdao Paulo, como
mostram os boletins divulgados pela prépria Bolsa (BOVESPA, 2009).

Os motivos para o aumento dessa participagdo sao diversos, dos quais se pode citar a
crescente regularizacio e transparéncia desse mercado, a estabilidade econdmica pds-plano
real, algumas iniciativas de incentivo pontuais do governo como o uso do FGTS e a propria
fase impressionante de alta pela qual as a¢des passaram apds 2002. Porém, com o decorrer da
crise americana e os temores dos investidores sobre a economia mundial, a Bolsa de Valores
passou por uma rdpida e intensa desvalorizacdo dos seus ativos quando comparados ao topo
histérico de maio de 2008.

Nesse cendrio, cabe perguntar como o tipico investidor pessoa fisica reagird a esse
momento da Bolsa de Valores, uma vez que ndo possui um histérico de investimento em
acoes, nem uma educagdo formal que desse atengdo a conceitos de educagdo financeira e nem
a expertise de analistas e profissionais da area.

Além do pequeno investidor, também as pesquisas académicas estiveram afastadas do
mercado de capitais. Somente nos ultimos anos a academia passou a se interessar com maior
consisténcia e a investigar as nuances do mercado aciondrio nacional, de forma que hé vastos
campos de pesquisa ainda pouco explorados, incluindo os que se referem a andlise do valor
das acdes (valuation).

E nesse contexto e com o foco nesse publico que se propde o uso de algumas
ferramentas matemadticas/estatisticas e das idéias de Benjamin Graham - considerado o
criador do valuation — para se selecionarem opg¢des de investimento (GRAHAM; DODD,
1951; GRAHAM, 2007).

Para tanto, este artigo realizou uma andlise empirica dos critérios de selecao de
Graham, conhecidos como filtros de Graham, aplicados ao mercado aciondrio brasileiro, na
construcdo de portfélios de investimento. Os filtros sdo baseados em muiltiplos de mercado e
indicadores econdmico-financeiros.

O objetivo € avaliar e discutir a aplicac@o dos filtros de Graham, que nada mais sdo do

que uma forma rudimentar de reconhecimento de padrdes, no mercado aciondrio brasileiro
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apos 1998, em busca de uma forma de investimento compativel com os conhecimentos,
disponibilidades e necessidades do pequeno investidor pessoa fisica.

A amostra de estudo foi o conjunto de empresas de capital aberto listadas na Bovespa
e que apresentaram liquidez na negociacdo de suas acdes a partir de 1998. Para o
levantamento dos dados foi utilizada a plataforma Economatica que conta com a base de
dados da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) e da Bolsa de Valores de Sdo Paulo
(Bovespa).

Com o auxilio dessa ferramenta, foram construidas carteiras de acordo com oS
critérios de selecdao dos filtros de Graham. Através da abordagem de carteira foi possivel
comparar a rentabilidade dessa forma de investimento com um indice de mercado (Ibovespa),

fazendo uso de medidas e testes estatisticos para essa comparagao.

2 INVESTIMENTO EM ACOES: RISCO E RETORNO

Hoje, entende-se que diversos fatores influenciam os precos das acoes, tanto internos,
como os relacionados ao desempenho da empresa emissora, quanto externos, relacionados a
economia do pais e a expectativa dos agentes econdmicos. Segundo Mellagi Filho e Ishikawa
(2003, p. 274) “para dar conta dos inumerdveis fatores, € mais do que necessdria a
compreensdo de métodos estatisticos para a avaliacdo do risco dos investimentos.” Mediante
modelos de precificacdo, que sdo essencialmente matematicos e estatisticos, estende-se essa
compreensdo a medida que a avaliagdo de retorno s6 faz sentido ao ser relacionado com o
risco envolvido no investimento. Portanto, seja para precificar um ativo ou para estimar um
retorno esperado sobre um investimento arriscado, conhecimentos estatisticos sdo
extremamente relevantes.

Em financas, o risco refere-se a probabilidade de se obter um retorno diferente do
esperado, seja superior ou inferior. Por isso a comparacdo de retornos, isoladamente, ndo €
suficiente para avaliar uma estratégia de investimento, afinal um retorno maior pode ser
proveniente de uma exposi¢ao maior ao risco. Somente apds o ajuste do retorno ao risco € que
se devem comparar diferentes carteiras de investimento.

O modelo de risco e retorno mais usado € o CAPM que mede a exposi¢do ao risco de
mercado por um beta () do mercado, identificado como o coeficiente angular de uma
regressao linear dos retornos do ativo em relagdo aos retornos da carteira diversificada de

mercado.
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Uma forma bastante prética de se utilizar o CAPM para avaliar o desempenho de uma
estratégia € o Alfa de Jensen. Ele consiste em comparar o retorno observado de um
investimento com o retorno que esse investimento deveria ter realizado ao longo do periodo
de avaliacdo, dado o seu beta e o comportamento do mercado ao longo do periodo (JENSEN,
1969). O Alfa de Jensen é também chamado de Retornos Excedentes ou Retornos Anormais e
um valor significativamente maior que zero indica que a estratégia apresenta retornos acima

da média do mercado mesmo quando ajustado ao risco.

3 INVESTIMENTO EM VALOR - FILTROS DE GRAHAM

Com o avanco das pesquisas na d&rea, vdrios estilos de investimentos foram
identificados e estudados, sobretudo a partir de 1970 nos Estados Unidos, de maneira que a
Andlise Fundamentalista pode ser classificada, basicamente, em duas correntes: o
investimento em valor (value) e o investimento em crescimento (growth).

De forma resumida, o investimento em valor concentra-se em empresas grandes e
consolidadas no mercado, com taxas de crescimento estavel, maior distribui¢do de dividendos
e baixos multiplos precos por lucro (P/L) e preco por valor contdbil (P/VC). A oposicao a
esses conceitos sdo as acdes de crescimento, que possuem altas taxas de crescimento,
distribuicao pequena ou inexistente de dividendos e altos multiplos P/L e P/VC que refletem
uma grande expectativa sobre os lucros futuros.

A selecdo de ativos com base em uma série de filtros, que podem ser determinados a
partir dos multiplos de mercado e de outros indicadores econdmicos-financeiros, € conhecida
como filtragem passiva, criagdo de Benjamin Graham e David Dodd (1951). Os autores
identificaram certas caracteristicas nas empresas, como boa gestio, baixo risco e bons lucros,
como determinantes para que as agdes dessas empresas tivessem um desempenho acima da
média, e traduziram essas caracteristicas qualitativas em critérios quantitativos que, portanto,
podem ser usados na identificacao de investimentos potencialmente promissores.

A propria nogao de investimento € peculiar para esses autores e merece ser discutida.
Eles definem investimento como “uma operacdo que, apds andlise profunda, promete a
seguranca do principal e um retorno adequado” (GRAHAM; DODD, 1951, p. 43).

“Anadlise profunda” implica conhecer o mercado do qual se participa, as ferramentas
de selecdo e a natureza dos ativos nos quais se investe. No caso das acdes, deve-se ter em
mente que, ao adquirir uma agdo, o investidor estd se tornando sécio da empresa, sendo

necessario conhecer o funcionamento dessa companhia, da economia na qual se insere e das
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técnicas provenientes de diversas dreas para a avaliacdo de seus ativos. Ponto fundamental é
que o preco dessa acdo pode ndo refletir, momentaneamente, o valor da empresa e o
investidor deve aproveitar as oscilagdes do mercado para adquirir acdes cujo valor intrinseco
estd abaixo do seu preco de mercado.

“Seguranca do principal” significa ndo se expor demasiadamente ao risco de perder
capital. Para isso Graham (2007, p. 139) sugere “uma diversificacdo adequada, porém ndo
excessiva. Isso significa, no mercado norte-americano, um minimo de dez acdes diferentes e
um maximo de aproximadamente 30”. A sugestdo de ndo mais de 30 € evitar custos de
transacdo desnecessdrios visto que novas acgdes trariam beneficios praticamente
insignificantes para a relacdo risco-retorno. Para o mercado aciondrio brasileiro essa
diversificagdo fica prejudicada em face do reduzido nimero de empresas negociadas se
comparado aos Estados Unidos.

A concepgdo de “margem de seguranca” é fundamental na abordagem de Graham, seu
uso se justifica por vérios fatores, devido ao risco de os critérios de selecao ndo serem os mais
adequados, de as informacdes contdbeis necessdrias ndo serem as mais exatas, de os
controladores da empresa serem vistos com suspeitas e de o crescimento econdmico ser
incerto. “A funcdo da margem de seguranca é, em esséncia, tornar desnecessdria uma
estimativa precisa do futuro” (GRAHAM, 2007, p. 556). Isso leva ao investimento em
empresas que sejam mais estdveis € apresentem, portanto, menor variagdo nas estimativas
futuras, caracterizando o investimento em valor.

Quando Graham afirma que o investidor deve esperar um ‘“retorno adequado” e nao
extraordindrio, ele, também, estd, de certa forma, se antecipando aos modelos de precificagdao
que seriam formalmente desenvolvidos posteriormente, no qual retornos elevados estdo
associados a riscos elevados. Isso significa que os retornos esperados ano apds ano, nao
superardo em muito os retornos do mercado, mas, ao contrario disso, oscilardo muito pouco e,
no longo prazo, poderdo produzir grandes resultados. Por isso, a confianga nas técnicas de
selecdo, a disciplina ao manter as posi¢cdes consolidadas e a paciéncia por esperar resultados
no longo prazo, sdo comportamentos necessarios ao investidor que opta pela abordagem de
Graham.

Na primeira edi¢ao de Security Analysis, de 1934, os autores expuseram essas € outras
ideias acerca dos mercados e propuseram dez filtros usados na identificacdo de ativos,
visando a formacao de uma carteira diversificada, com ac¢des subavaliadas e tendo em vista o

longo prazo. Nas edi¢des posteriores, os parametros presentes nesses filtros sofreram
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pequenas modificagdes. Os qualificadores aqui apresentados sdo da 3? e ultima edi¢do, de
1951. Eis os filtros:
1. Um indice lucro/pre¢o igual o dobro do rendimento de um titulo de renda fixa
classificado como AAA;
2. Multiplo preco por lucro, P/L, da agdo menor que 40% do P/L. médio do mercado
nos ultimos cinco anos;
3. Taxa de dividendos maiores do que dois ter¢os do rendimento de um titulo de
renda fixa classificado como AAA;
4. Preco inferior a dois ter¢os do Valor Contébil Tangivel, entendido como o
Patrimonio Liquido menos o Ativo Intangivel;
5. Preco inferior a dois tercos do Capital de Giro Liquido, compreendido como sendo
Ativo Circulante menos a Divida Total;
Divida total menor que o Valor Contabil Tangivel;
Ativo Circulante mais de duas vezes maior que o Passivo Circulante;
Divida total menor que duas vezes o Capital de Giro Liquido;

Crescimento do lucro por a¢ao maior do que 7% durante os tltimos 10 anos;

= © % N o

0.  Nao mais do que dois anos de lucros em declinio de 5% ou mais nos dltimos 10

anos (GRAHAM; DODD, 1951).

Nessa lista, os critérios de 1 a 5 s@o critérios de “preco”, estdo relacionados aos
multiplos de mercado e seu uso para a identificacdo de acdes subavaliadas, ja dentro de uma
grande margem de seguranca. Os filtros de 6 a 8 referem-se a saude financeira da empresa:

sua estrutura de capital e seu risco de solvéncia, enquanto os dois Ultimos mostram a

o

estabilidade dos lucros da empresa, servindo como medidas de risco em relagdao
rentabilidade. De maneira sintética, pode-se dizer que os primeiros cinco filtros avaliam se a
empresa estd “barata” e os cinco ultimos é uma “boa empresa”, a selecdo de empresas “boas e
baratas” € o centro dos filtros de Graham.

Por ser uma avaliag¢do bastante conservadora, poucas acdes passam pelos 10 filtros (ao
menos com seus qualificadores originais) e muitas agdes com enorme potencial sdo excluidas.
Para minimizar esse problema, Lowe (1997, p. 100) afirma que “uma companhia que possua 7
dos 10 critérios pode ser considerada como subavaliada e com adequada margem de
seguranca”. A autora, também, chama a aten¢ao o fato de que diferentes investidores podem

atribuir pesos maiores a alguns critérios em detrimento de outros, como ignorar o filtro 3,
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sobre dividendos, se estiverem focados em empresas com grandes crescimento dos lucros e
que, portanto, satisfacam com folga os critérios 9 e 10.

Observe-se que os dois primeiros filtros se baseiam num multiplo P/L, logo, apenas
empresas com baixos multiplos preco/lucro poderiam passar por eles, porém a estratégia de
selecdo de acdes com baixos P/L geralmente leva o investidor a selecionar, indesejavelmente,
empresas de baixo crescimento e risco elevado (DAMODARAN, 2002). E interessante notar
que os filtros posteriores foram, em sua maioria, concebidos justamente para eliminar a¢des
cujos baixos indices P/L se devam aos motivos indesejados citados.

A ideia por detrds dos filtros € identificar padrdes nas empresas que apresentam bons
rendimentos no longo prazo. Isso foi fruto de pesquisa de quase seis décadas por parte de
Benjamin Graham e, pelos seus resultados, se mostrou véalido para o mercado norte-americano
tanto no periodo em que o autor foi vivo como no posterior a sua morte em 1976
(OPPENHEIMER, 1984; ZARGHAM; HU, 1996; DAMODARAN, 2006).

Graham tinha a nocdo de que, ao se “analisar um volume grande de dados por tempo
suficiente, um nimero imenso de padrdes emergird, a0 menos por acaso. Aleatoriamente, por
pura sorte, as companhias cujas a¢des produzem retornos acima da média terdo muitas coisas
em comum” (GRAHAM, 2007, p. 65). A busca do autor € por identificar fatores que
provoquem esses altos retornos, que sejam a causa do alto desempenho e ndo encontrar
formulas baseadas apenas em coincidéncias estatisticas aleatorias.

Infelizmente, no Brasil, sdo pouquissimos os trabalhos que tratam especificamente da
abordagem de Graham. Num levantamento bibliografico, foram encontrados apenas dois:

Passos (2006), que discute as teorias de Graham e verifica sua aplicabilidade ao
mercado aciondrio brasileiro propondo, sem o rigor de um modelo formal, uma carteira de
ativos com base nessa abordagem. Com base nos dados de 1994 a 2000, foi construido um
portfélio para ser avaliado nos cinco anos seguintes. O retorno da carteira proposta, para o
periodo de 2001 a 2005 foi de 566%, contra 219% do Ibovespa, porém sem fazer mengdo a
testes estatisticos de significancia ou a ajustes de risco para o retorno.

E Salgueiro (2007), que explora os fundamentos tedricos expondo em detalhes os
instrumentos de andlise, reflexdo e tomada de decisdao da abordagem de Graham e os
aplicando ao mercado acionario brasileiro no periodo de 1997 a 2001. O resultado
apresentado foi de uma rentabilidade acumulada de 646,65% da abordagem de Graham em
face de 277,56% do retorno acumulado do Ibovespa no periodo. Porém, também nesse

trabalho, ndo foram utilizados especificamente os filtros e a comparagao da rentabilidade nao
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foi ajustada ao risco e nem foram feitos testes estatisticos sobre a significancia desses

retornos.

4 METODOLOGIA

Na Abordagem de Carteira parte-se da suposicdo de que hd empresas que, por
possuirem caracteristicas especificas, t€m maior probabilidade de serem subavaliadas e,
portanto, apresentarem retornos excedentes em relacdo ao mercado. Nesses casos, as
estratégias para serem identificadas essas caracteristicas, podem ser testadas pela criacdo de
carteiras contendo acdes de empresas que possuam essas caracteristicas no inicio de um
periodo considerado e a anédlise dos retornos ao longo desse periodo. Para assegurar que os
resultados ndo sejam distorcidos por fatores atipicos de um determinado periodo, essa anélise
€ repetida para vdrios periodos diferentes.

Para isso, o primeiro passo foi o levantamento das varidveis presentes nos filtros de
Graham, o que se deu por meio da plataforma Economatica. A seguir, foram selecionadas
somente as empresas que satisfaziam os critérios preestabelecidos para formarem a carteira
daquele ano. Com isso, calcula-se o retorno, o coeficiente beta e todas as estatisticas
descritivas da carteira necessdrias para os testes estatisticos posteriores realizados no software
Minitab.

A amostra de dados deste estudo consiste de todas as empresas listadas na Bovespa em
dezembro de 2008, que tinham negociacdes didrias de suas a¢des e que ndo estavam ligadas
ao setor Financeiro (num total de 332 companhias abertas). A exclusdo desse setor deve-se a
padrdes bastante diferentes em seus nlimeros contdbeis em comparagdo com 0s outros setores
econdmicos. Como frequentemente as empresas podem possuir mais de um tipo de agao, foi
considerado apenas o ativo de maior liquidez. Foram excluidas da amostra todas as empresas
que ndo apresentavam negociacoes suficientes em seus ativos e que, em decorréncia disso,
ndo apresentavam uma regressao linear significativa: requisito necessario para o calculo do
Alfa de Jensen. Do ponto de vista do pequeno investidor, isso se reflete na capacidade de
negociacdo do ativo, dando-lhe a garantia de que havera liquidez naquela acdo quando for
necessario compra-la ou vendé-la.

Nesse processo de amostragem, h4 de se tomar cuidado com o viés da sobrevivéncia.
Muitas pesquisas partem de um universo de empresas de capital aberto existentes e retroagem
no tempo para testar as estratégias de investimento. Essa situa¢do pode criar um viés na

medida que elimina automaticamente as empresas que faliram durante o periodo pesquisado,
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as quais teriam 6bvios reflexos negativos sobre a rentabilidade da carteira, superestimando o
retorno da estratégia. Por isso, foi utilizado como universo a ser amostrado o periodo inicial
ao qual se aplica a estratégia, incluindo empresas que faliram ou fecharam capital no periodo
de estudo.

Normalmente, escolhe-se o final do ano para se iniciar a avaliacdo de um modelo de
investimento; porém, quando se usam varidveis fundamentalistas, € preciso ter em maos os
dados contdbeis do tltimo ano fiscal e isso s6 ocorre entre fevereiro e mar¢o do ano seguinte.
Por for¢a de lei, a empresa de capital aberto € obrigada a divulgar seus balangos até o dltimo
dia util de margo. Por isso, a data das carteiras montadas foi o dia 31 de mar¢o do ano
seguinte, com todos os indicadores calculados com as cotacdes dessa data. Exemplificando: a
carteira intitulada 2005 foi montada no dia 31/03/2006, data em que todas as informagdes
contdbeis do ano de 2005 estavam disponiveis.

Foram montadas carteiras desde o ano de 1998 com as companhias amostradas que
atendem a 10 critérios ou a 7 critérios dos filtros de Graham, conforme sugestdo de Lowe
(1997).

Visando a uma melhor adaptacdo ao cendrio nacional, montaram-se, também, carteiras
de acordo com o quartil de cada indice. Isso porque alguns qualificadores podem se mostra
por demais abrangentes ou por demais restritivos € para corrigir esse problema usou-se o
quartil como medida separatriz. Somente as empresas que pertenciam ao quartil mais
interessante de cada filtro foram selecionadas e, assim, montou-se uma carteira que se julga
mais adequada para o cendrio nacional. Afinal, dessa forma, ndo se analisa a magnitude do
qualificador, que foi criado para o mercado norte-americano de meados do século XX, mas
uma adaptacdo ao mercado nacional em busca de qualificadores proprios que respeitem a
16gica por detrds dos critérios de selecao.

As carteiras foram avaliadas para um periodo de um, dois, trés e cinco anos sempre
que possivel. Uma vez determinada a rentabilidade de cada carteira, a sua significincia pode
ser concluida pelo teste t sobre as médias caso as premissas do teste paramétrico sejam
satisfeitas ou, de forma nao paramétrica equivalente, pelo teste de Wilcoxon-Mann-Whitney
(MARQUES; MARQUES, 2005).

Tanto no cédlculo do coeficiente beta, necessdrio para o computo do alfa de Jensen,
quanto no célculo do retorno foram utilizadas cotagdes de base didria ajustadas por proventos.
A escolha do ano de 1998, para serem iniciados os estudos, deve-se ao ano de instalacdo da

Selic como taxa béasica da economia, aqui utilizada como taxa livre de risco.
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5 RESULTADOS E ANALISE

Como esperado, a utilizacao direta dos filtros de Graham mostrou-se bastante restritiva
quando aplicados sem adaptacdes ao mercado aciondrio brasileiro. Isso ocorre por
basicamente dois motivos: o primeiro € por se tratar da realidade da economia norte-
americana e qualificadores adequados ao seu contexto de risco e crescimento; o segundo €
devido ao tamanho do mercado aciondrio dos dois paises, enquanto na Bolsa de Nova York
existem mais de 4000 empresas listadas, no Brasil esse nimero estd em torno de 400,
tornando bastante complicada a montagem de uma carteira diversificada por parte do
investidor.

O ndmero total de empresas listadas ano a ano e o nimero de empresas que passavam

por cada um dos filtros de Graham podem ser vistos na Tabela 1.

Tabela 1 — Empresas que satisfazem os filtros de Graham

Ano Nimero de empresas que satisfazem o filtro Total de

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 Empresas
1998 13 132 150 132 17 190 61 27 268 260 437
1999 30 93 148 136 7 176 75 34 265 226 416
2000 21 106 149 137 9 153 70 27 245 208 413
2001 6 118 136 111 8 148 66 27 225 165 396
2002 17 81 151 87 4 153 63 24 212 133 378
2003 5 67 167 80 2 151 67 24 218 114 382
2004 10 68 167 69 3 149 71 30 203 121 379
2005 3 63 169 61 3 166 100 36 204 149 403
2006 4 82 202 51 0 186 122 50 225 166 406
2007 24 97 202 79 1 123 88 26 186 139 332
2008 41 132 | 211 107 2 163 103 30 215 158 396
2009 37 106 181 95 2 141 87 25 189 137 342
Média | 18 95 169 95 5 158 81 30 221 165

4,5% | 24% | 43,4% | 24,5% | 1,24% | 40,6% | 20,8% | 7,7% | 56,7% | 42,2%

Fonte: Economatica

Em destaque estdo os trés filtros com condigdes mais restritivas. O motivo de o
primeiro filtro selecionar tdo poucas empresas, deve-se ao fato de que a taxa de juros bésicas
da economia brasileira é bastante elevada e seu uso como se fosse um titulo livre de risco

AAA, pode ndo ser adequado. O oitavo filtro seleciona empresas que tenham um capital de
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giro suficiente para cobrir o dobro de suas dividas totais, algo raro de ocorrer no contexto
nacional, sendo esse um resultado dentro do esperado. O quinto filtro é de fato o mais
restritivo dos filtros de Graham, pois significa que o preco das a¢des da empresa tem que estar
abaixo das disponibilidades de curto prazo que a empresa possui apés pagar todas as suas
dividas. Em outras palavras, seria o equivalente a comprar a empresa sem atribuir valor
nenhum aos seus ativos imobilizados, ao poder de sua marca etc.. O uso desse indicador
rigoroso ja foi fruto de amplos estudos anteriores de Vu (1988) e Lauterbach e Vu (1993) que
mostraram que seu uso no mercado aciondrio norte-americano continua gerando retornos
anormais nas décadas de 1970 e 1980, complementando os estudos de Graham (2007) que
mostravam o mesmo resultado na década de 1950.

Por outro lado, o filtro 9 parece ser bastante tolerante para o mercado nacional. Esse
critério trata de um crescimento dos lucros superior a 7%, indicando que, para um mercado
emergente, talvez essa taxa deveria ser maior uma vez que o crescimento do PIB brasileiro
tem sido, frequentemente, superior ao crescimento do PIB dos Estados Unidos.

Computando-se o nimero de empresas que satisfazem 7 critérios ano a ano e que
possuem liquidez didria em seus negocios, chegou-se aos valores da Tabela 2, que mostram
como fica prejudicada a construcdo de carteiras diversificadas usando sete filtros. Nenhuma

empresa com liquidez suficiente de negdcios satisfez, ao mesmo tempo, os 10 critérios.

Tabela 2 — Empresas que satisfazem os Filtro de Graham

Ano Empresas que satisfazem 7 filtros

1998 | 7 (ETER3, FITA4, GGBR4, MAGSS, POLA4, UNIP6, VCPA4)
1999 | 3 (EMAE4. MAGSS, UNIP6)

2000 | 6 (FITA4, MAGSS, PLDN4, PLTO6, RPSA4, TRPLA)

2001 | 6 (BDLL4, FESA4, FITA4, MAGSS, PLTO6, TRPL4)

2002 | 5 (BAZA3, BDLL4, CPLE6, MAGSS5, TRPLA4)

2003 | 2 (SAPR4, TELB4)

2004 | O

2005 | 0

2006 | 0

2007 | O

2008 | 7 (CRIV4, AGRO3, CRDE3, EZTC3, FESA4, LPSB3, PFRM3)

Fonte: Economatica

Pela Tabela 2, percebe-se que as carteiras montadas com os ativos que satisfazem sete

dos filtros sofreram com a baixa diversificacdo, em especial nos momentos de alta do
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mercado, pds 2002. Na Tabela 3, constam os valores de retorno, -calculados,
logaritmicamente, (MELLAGI FILHO; ISHIKAWA, 2003) e seu comparativo com 0 Indice

Bovespa para cada ano, caso a carteira fosse alterada apds um ano de sua montagem.

Tabela 3 — Retorno logaritmico anual de cada carteira

Ano Carteira | Ibovespa
1998 87.42% | 51,04%
1999 40,41% | -21,07%
2000 48,59% -6,94%
2001 29,94% | -17,79%
2002 61,14% | 67,50%
2003 88,79% 18,40%
2004 0,00% | 21,51%
2005 0,00% 19,27%
2006 0,00% | 28,60%
2007 0,00% | -39,85%
2008 174,43% | 71,95%
Média dos Retornos | 48,25% 17,51%

Porém, nao € necessdrio trocar, totalmente, a carteira anualmente, pode-se optar por
investimentos de prazos maiores nos quais se mantém as acdes adquiridas pelos préximos
dois, trés ou cinco anos antes de se desfazer das posi¢des assumidas. Inclusive o investimento
de longo prazo é uma das premissas de investimento para Graham. Para condensar o caso
anterior e também os de prazos maiores, foi construida a Tabela 4. A seguir, hd o resultado do
p-value do teste t e do teste de Wilcoxon-Mann-Whitney com hipétese nula de que os retornos
observados sdo iguais ou menores aos de mercado e com hipdtese alternativa de que os
retornos observados sdo maiores do que os de mercado. Também foi calculado ao Alfa de
Jensen cujo valor positivo indica um retorno anormal mesmo apds o ajuste ao risco segundo o

modelo CAPM.

Tabela 4 — Retorno e Alfa de Jensen para diferentes periodos

Média dos Retornos da Média dos Retornos do Ibovespa | Média do Alfa de Jensen
Carteira (a.p) (a.p) (a.p)
1 ano 48,25% 17,51% 36,22%
2 anos 52,71% 22,81% 15,95%
3 anos 77,08% 42,97% 12,75%
5 anos 202,76% 98,33% 22,24%
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Dois testes de hipétese (t de Student e Wilcoxon-Mann-Whitney) foram aplicados para
verificar se ha diferenca significativa entre a média dos retornos da carteira e do Ibovespa e se
o Alfa de Jensen € significativamente superior a zero. Foram verificados os critérios
necessarios ao teste paramétrico — gaussianeidade e homogeneidade das variancias — sem que
pudessem ser rejeitadas essas condi¢des. Porém, como a amostra conta com poucas
observagdes, optou-se, também, pela realizacdo do teste ndo paramétrico, ainda que ele seja
menos poderoso, para contribuir com as conclusdes deste trabalho mesmo em condi¢des nao
satisfatdrias ao teste t de Student (MARQUES, MARQUES; 2005).

Os testes de Kolmogorov-Smirnov e Shapiro-Wilk nao refutaram a gaussianeidade dos
testes para as varidveis média dos retornos da carteira e média dos retornos do Ibovespa, mas
o teste de Shapiro-Wilk rejeita a normalidade dos dados do Alfa de Jensen (p-values de
0,6070 e 0,0815; 0,9194 e 0,8643; 0,7694 e 0,0412; para cada varidvel, respectivamente). O
teste F e o teste de Levene ndo mostraram diferencas significativas entre a varidncia dos
grupos retorno da carteira e retornos do Ibovespa (p-values de 0,853 e 0,639
respectivamente).

Com isso aplicou o teste t que mostrou que o retorno da carteira € significativamente
superior ao Ibovespa em dois dos periodos analisados num nivel de significancia de 5%, para
as carteiras de um e cinco anos, € também que o Alfa de Jensen € superior a zero em todos os
casos, cujos valores estdo presentes na Tabela 6.

Porém, como o teste de Shapiro-Wilk deu préximo ao nivel de significancia de 5%
para o retorno da estratégia e refutou a gaussianeidade do Alfa de Jensen, procedeu-se,
também, com a versdo ndo paramétrica do teste de hipdtese, o teste de Wilcoxon-Mann-
Whitney, que acusou um retorno da carteira superior ao do Ibovespa somente para o caso das
acOes mantidas por 5 anos e um Alfa de Jensen positivo para todos os periodos analisados

dentro de um nivel de significancia de 5%, segundo dados expostos na Tabela 5.

Tabela 5 — Retorno e Alfa de Jensen para diferentes periodos das carteiras montadas com base nos filtros de

Graham
Retorno superior ao Ibovespa — p-value | Alfa de Jensen positivo — p-value
Paramétrico Nao Paramétrico Paramétrico | Nao Paramétrico
lano | 0,068 0,0840 0,018 0,017
2 anos | 0,151 0,1207 0,013 0,018
3 anos | 0,194 0,2395 0,024 0,030
5 anos | 0,024 0,0149 0,003 0,018
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Esses resultados mostram que o uso dos filtros propostos podem ser capazes de
produzir um retorno acima da média do mercado, em especial no que se refere ao caso em que
as acdes permanecam em carteira por um periodo de um ano, segundo o teste t de Student
num nivel de significancia de 10%. Mais esclarecedor é o desempenho da carteira cujas acoes
s6 eram vendidas apds cinco anos de sua compra que se mostrou uma bem-sucedida em todos
os testes aplicados, fornecendo evidéncias de que o uso dos filtros contribui para uma boa
selecdo de ativos, no longo prazo, mesmo ao nivel de significancia de 5%.

Ap6s ajustado o retorno ao risco das carteiras por intermédio do Alfa de Jensen, pode-
se observar que a estratégia aplicada a todos os periodos mostrou-se bem-sucedida, resultando
sempre em retornos anormais significativamente positivos, novamente com destaque para a
carteira de 5 anos cujo p-value foi de 0,003 no teste paramétrico e 0,0018 no ndo paramétrico
que é o recomendado dada a condicdo de nado gaussianeidade segundo um dos testes
aplicados.

Por outro lado, hd de se ressaltar a falta de diversificacdo das carteiras e um viés do
modelo CAPM em subestimar o risco de acdes com baixos multiplos de mercado
(DAMODARAN, 2007, p. 161). Uma sugestao seria estender o estudo usando outras medidas
de avaliacdo além do alfa de Jensen, como o Indice de Sharpe, M ao quadrado, Indice de
Treynor ou outros, de forma a se colher mais indicios sobre o sucesso da estratégia.

Em busca de novos qualificadores para os filtros, mais bem adaptados ao mercado
nacional, procedeu-se com a separacdo em quartis de cada um dos dados levantados. Assim
como ocorre com os filtros originais de Graham, ndo houve um nimero suficiente de
empresas que estivessem, simultaneamente, nos dez quartis mais interessantes de cada filtro
para que se procedesse a avaliac@o das carteiras, por isso, optou-se por construir carteiras que
estavam em pelo menos sete dos quartis mais interessantes de cada critério, seguindo o
raciocinio de Lowe (1997).

Com isso, pdde-se alterar os filtros para os seguintes qualificadores, retirados das
médias dos quartis dos ultimos 10 anos:

1. Lucro/preco maior que 0,77 vezes a taxa bésica de juros;
Preco/lucro menor que 85% da mediana do mercado nos ultimos 5 anos;
Taxa de dividendos maior que 27% da taxa bésica de juros;
Preco por Valor Contdbil Tangivel menor que 0,7;
Preco por Capital de Giro Liquido menor que 35,2;

Divida por Valor Contébil Tangivel menor que 0,92;

T e B

Ativo Circulante por Passivo Circulante maior que 1,7;
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8. Divida por Capital de Giro Liquido menor que 20,48;
9. Crescimento do lucro por a¢dao maior do que 6,69% durante os tltimos 10 anos;

10. Nao mais do que um ano de lucro em declinio de 5% ou mais nos tltimos 10 anos.

Com o uso dos quartis, pensa-se que se chega a valores mais adequados a realidade
brasileira, de alta taxa bésica de juros e diferenciado contexto de crescimento e endividamento
por parte das empresas. A Unica alterac@o feita nos critérios além dos qualificadores, foi a
modificagdo no 2° filtro, usando-se a mediana em lugar da média e evitando-se, assim,
distor¢des provocadas por valores extremos.

Logicamente que esses qualificadores também podem ser revistos e os proprios filtros
aperfeicoados ou substituidos, talvez usando outros medidores da saude financeira e
desempenho da empresa, talvez com qualificadores que nao sejam fixos ao longo dos anos,
sendo essa uma sugestdo para trabalhos futuros. Neste trabalho, procurou-se manter a maior
fidelidade possivel a abordagem original de Graham.

Entretanto, na constru¢do das carteiras baseadas nos qualificadores advindos dos
quartis também a diversificacdo foi prejudicada, em especial nos momentos de alta do
mercado aciondrio ap6s 2005. As Tabelas 6 e 7, a seguir, sintetizam as carteiras formadas

com base nesses critérios e o resultado da rentabilidade e do Alfa de Jensen.

Tabela 6 — Empresas que satisfazem pelo menos sete critérios com base nos qualificadores modificados

Ano Empresas que satisfazem os filtros com base nos quartis

1998 14 (TMACG6, BDLLA, LITS3, CNFB4, ETER3, FITA4, LAME4, MAGS5, POMO4, BRDT4,
BARB4, TCOC3, TBRS4, TRFO4)

1999 5 (BOBR4, ETER3, FESA4, FJTA4, TELB4)

2000 4 (BDLLA4, FITA4, MAGSS, PLTO6)

2001 5 (BDLL4, ETER3, FESA4, FITA4, TELB4)

2002 3 (BDLL4, MAGSS, LEVE4)

2003 5 (ALBA3, ALPA4, FITA4, MAGSS5, LEVE4)

2004 2 (FITA4, SGAS4)

2005 2 (FESA4, UOLLA4)

2006 5 (BDLL4, CTAX4, FESA4, MAGSS5, MOAR3)

2007 0

2008 25 (AVIL3, BEMA3, BBRK3, CNFB4, CSMG3, CRDE3, CREM3, ETER3, EVEN3, EZTC3,
FESA4, CGRA4, GRND3, GUAR3, LOGN3, MPXE3, MRVE3, PMAM3, POSI3, PFRM3, RDNI3,
SLED4, SEBB11, TCSA3, TRIS3)

Fonte: Economatica
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Tabela 7 — Retorno e Alfa de Jensen para diferentes periodos das carteiras com qualificadores modificados

Média dos Retornos da Média dos Retornos do Ibovespa | Média do Alfa de Jensen
Carteira (a.p) (a.p) (a.p.)

1 ano 51,49% 17,51% 26,26%

2 anos | 75,67% 22,81% 23,05%

3anos | 97,79% 42,97% 14,33%

Sanos | 159,60% 98,33% 14,00%

Novamente, houve a aplicacdo dos testes de hipdtese ja citados e foi verificada a
gaussianeidade dos dados e a igualdade das varidncias, sem que a hipdtese nula pudesse ser
rejeitada em nenhum dos testes realizados. Ainda assim, aplicou-se tanto o teste paramétrico t
de Student como o de Wilcoxon-Mann-Whitney que mostraram que a estratégia adotada pode
ser considerada superior ao Ibovespa em todos os periodos analisados € com o Alfa de Jensen

significativamente positivo, conforme dados apresentados na Tabela 8.

Tabela 8 — Retorno e Alfa de Jensen para diferentes periodos das carteiras com qualificadores modificados

Retorno superior ao Ibovespa — p-value | Alfa de Jensen positivo — p-value
Paramétrico Nao Paramétrico Paramétrico | Nao Paramétrico
lano | 0,036 0,050 0,006 0,012
2 anos | 0,001 0,021 0,005 0,012
3 anos | 0,006 0,016 0,015 0,021
5 anos | 0,000 0,023 0,006 0,018

O uso dos quartis para encontrar qualificadores para os filtros mostrou-se
relativamente eficaz. Apesar do grande nimero de empresas selecionadas na carteira de 2008
(montada em 31/03/2009), p6s-crise do subprime, esperava-se uma maior diversificacdo nas
carteiras € uma maior alteracdo nas carteiras ao longo dos anos. Isso talvez se deva,
novamente, ao pequeno nimero de empresas negociadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo
quando comparada ao mercado dos Estados Unidos. Mas uma contribui¢do dessa abordagem
€ que, com o uso dos quartis, os filtros assumem todos praticamente o mesmo rigor, evitando-
se filtros pouco exigentes, pelos quais a maioria das empresas passavam, e filtros
extremamente restritivos, pelos quais menos de 5% das empresas satisfaziam.

Pelos resultados das tabelas 5 e 6, o uso dos quartis como qualificadores mostrou-se
uma estratégia vélida para todos os periodos, principalmente para a carteira refeita
anualmente, caso que apresentou o maior Alfa de Jensen. A atribuicdo de pesos maiores a

alguns filtros ou o relaxamento de alguns critérios pode ser um caminho interessante de
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pesquisa, que envolve a drea de ldgica fuzzy e de programagdo multicritério (goal
programming) visando promover uma otimiza¢do ainda maior da estratégia.

Por outro lado, ao invés de se fixarem qualificadores, pode-se avancar na aplicacao de
poderosas ferramentas matematicas da darea de reconhecimento de padrdes, principalmente a
utilizagcdo de fungdes discriminantes da andlise multivariada e o reconhecimento de padrdes
via redes neurais de forma a refinar os resultados. Essas sdo poderosas ferramentas de andlise
na medida em que podem, a partir de um vasto nimero de indicadores iniciais, selecionar os
indicadores relevantes para a andlise e, a seguir, utiliz4-los para classificar as empresas como
investimentos potencialmente acima da média ou ndo.

Dentro da andlise multivariada, uma técnica de especial interesse pode ser a Andlise
Fatorial. Nela se podem excluir e combinar varidveis de maneira a formar novas varidveis
(fatores) que expliquem o comportamento observado, de forma se a construir um modelo
parcimonioso e, ainda assim, eficaz. Exemplificando: em lugar de se trabalhar com as 9
varidveis dos filtros de Graham, algumas podem se mostrar irrelevantes e outras ganharem um
poder explicativo bastante maior se combinados.

A técnica de Andlise Fatorial ainda pode ser decisiva ao contribuir com o nimero de
ativos na carteira. De posse do modelo construido, € possivel construir um escore para cada
observacdo com base nos fatores selecionados. Assim, ao invés de selecionar apenas os ativos
que superam determinados valores para os fatores, é possivel selecionar os ativos que
apresentem os maiores escores, contabilizando todos os fatores numa tnica medida. Para se
construir uma carteira com 10 empresas, por exemplo, € possivel escolher aquelas que
apresentam os 10 maiores escores para os fatores do modelo que sdo, em teoria, as 10
melhores empresas segundo aquelas varidveis. Dessa maneira, elimina-se o problema de
diversificacdo das carteiras. Resta saber se os retornos anormais se mantém nessa nova
estratégia, sendo essa a linha de pesquisa seguida pelos autores deste trabalho em
investigagdes ja em andamento.

Na literatura pesquisada, essa linha de investigacdo se mostrou inédita, sendo que a
aplicacdo dessas técnicas em relagdo aos fundamentos contdbeis das empresas, buscando uma
rentabilidade acima da média, no longo prazo pode ser um importante passo numa maior
compreensdo do mercado aciondrio brasileiro bem como no desenvolvimento das ferramentas

matemadticas de reconhecimento de padrdes que objetivem essa aplicacao.
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6 CONSIDERA COES FINAIS

Tendo em vista a selecdo de ativos por parte do pequeno investidor pessoa fisica,
testou-se a aplicacdo dos filtros de Graham ao mercado aciondrio brasileiro. Num primeiro
momento, € preciso ressaltar como os autores caracterizam o investimento, chamando a
atencdo para a necessidade de uma andlise profunda dos ativos, uma diversificacdo adequada
e uma “margem de seguranca”, que implica dizer, diante dos dados e perspectivas de uma
empresa, que o preco pelo qual ela estd sendo negociada estd significativamente inferior ao
seu real valor e essa diferenca tende a se exaurir no longo prazo.

Para identificar essas oportunidades de investimento, Graham propds o uso de dez
filtros por parte do pequeno investidor. Esses filtros foram testados para o periodo de 1998 até
2009 e os resultados observados mostram que essa pode ser uma estratégia vencedora, em
especial, no caso da carteira mantida durante cinco anos, ou seja, visando a um prazo mais
longo, na qual a rentabilidade da estratégia foi de 203% contra 98% do Ibovespa, um retorno
significativamente maior que o do Indice de mercado ao nivel de 5%. Entretanto, as carteiras
montadas apresentavam poucas empresas, nao satisfazendo uma diversificacdo razodvel,
conforme recomendado tanto por Graham quanto pela literatura da drea. Utilizando o modelo
CAPM para corrigir o retorno de acordo com o risco assumido, também se observou um
retorno anormal significativo de 22,46% no periodo. Destaque-se para o fato de que, em todos
os periodos analisados, o Alfa de Jensen se mostrou significativamente positivo, evidenciando
a capacidade da estratégia de promover retornos anormais.

Porém, os filtros de Graham trazem qualificadores fixos que definem os critérios de
selecdo e podem nao ser adequados a diferentes mercados e em diferentes momentos nos
quais foram elaborados. Por isso, na tentativa de se buscarem novos qualificadores para o
mercado aciondrio brasileiro, utilizou-se, como base, a divisdo em quartis das empresas de
acordo com cada filtro. Assim procedeu-se com a abordagem de carteira construindo
portfélios com as empresas que ocupavam, a0 mesmo tempo, 0s quartis mais interessantes de
pelo menos sete dos dez filtros. Analisando-se essa abordagem, obtiveram-se resultados
promissores, a diversificagdo aumentou, concedendo maior solidez a estratégia, mas ainda nao
apresenta problemas, em especial nos momentos de alta do mercado. O uso dos quartis como
qualificadores mostrou-se especialmente interessante num giro de prazos mais curtos, com a
carteira refeita anualmente, alcangando um retorno de 51,49%, significativamente superior ao
retorno de 17,51% do Ibovespa no periodo. O retorno anormal medido foi de 26,26%. Em

todos os periodos analisados, o retorno da carteira dos quartis foi significativamente superior
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ao retorno do Ibovespa. O Alfa de Jensen de todos os periodos, igualmente, se mostrou
significativamente acima de zero, mais uma vez mostrando a capacidade da estratégia
preconizada por Graham, ainda que aqui alterada para se adequar melhor ao mercado
brasileiro, superar os retornos do mercado..

Ainda assim, apesar dos resultados se mostrarem estatisticamente significativos, ha de
se tomar cuidado com as conclusdes e serem testados outros medidores de desempenho além
do Alfa de Jensen. Também se propde o uso de logica fuzzy e da programacao multicritério
para se modelarem, de forma diferente, os filtros. Outra sugestdo € serem utilizadas técnicas
de andlise multivariada e de redes neurais em busca de um reconhecimento de padrdes nos
dados contdbeis das empresas tendo como fundamentacdo a abordagem de Graham. Com
especial atenc@o a técnica de Andlise Fatorial, tanto para combinar e eliminar varidveis que
nao se mostram relevantes, como para solucionar o problema de baixa diversificacdo das

carteiras.
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