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RESUMO

A busca por investimentos de renda variavel tem se expandido no Brasil, visto que os
investidores tem buscado por op¢des que tragam maior rentabilidade a medida que a
taxa basica de juros da economia tem caido na ultima metade da década de 2010, o
que, em consequéncia, leva a uma queda da rentabilidade da renda fixa. Por
conseguinte, este trabalho considerou, de forma inicial, a teoria de investimentos das
correntes de pensamento econdmico, para entender como 0S investimentos
funcionam de forma geral. ApdOs isso, avaliou-se as metodologias de Benjamin
Graham e Harry Markowitz, de forma que a teoria do primeiro definisse quais acdes
irlam compor a carteira e posteriormente redistribuir as porcentagens de ativos para
realizar a otimizacdo do portfélio de Markowitz. Os resultados revelaram que a
hipétese principal, de que aplicabilidade das teorias estudadas na formacdo de
carteira de ativos da Ibovespa tornam os investimentos mais eficientes, visando maior
rentabilidade e menos risco, ainda resultando em diferentes carteiras de investimentos
gue possam se adequar ao objetivo do investidor, como maior retorno médio, menor
Ou maior risco.

Palavras-chave: Investimentos. Graham. Markowitz. Otimizag&o. Agdes.



ABSTRACT

The search for variable income investments has expanded in Brazil, as investors have
been looking for options that bring greater profitability as the economy's base interest
rate has fallen in the last half of the 2010s, which, as a result, leads to a drop in fixed
income profitability. Therefore, this work initially considered the investment theory of
currents of economic thought, in order to understand how investments work in general.
After that, the methodologies of Benjamin Graham and Harry Markowitz were
evaluated, so that the theory of the former defined which stocks would compose the
portfolio and later redistribute the asset percentages to perform the optimization of the
Markowitz portfolio. The results revealed that the main hypothesis, that the applicability
of the theories studied in the formation of Ibovespa's asset portfolio makes investments
more efficient, aiming at greater profitability and less risk, still resulting in different
investment portfolios that can suit the investor's objective, as higher average return,
lower or higher risk.

Keywords: Investments. Graham. Markowitz. Optimization. Actions.
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1 INTRODUCAO

7

O mercado financeiro € o local em que ocorrem negociagbes de produtos
financeiros, os quais podem ser: moedas, titulos, acdes, derivativos, mercadorias,
commodities! e outros bens que tenham valor financeiro. Assim investidores que
visam aumentar sua renda passam a integrar este mercado. O mercado de ac¢les €
cobicado pelos investidores, tendo um crescimento de 82,4% no numero de CPFs
inscritos na bolsa de valores brasileira, segundo InfoMoney, no ano de 2020.

Dessa forma, este trabalho tem como propésito estudar os investimentos, com
énfase nas metodologias aplicadas por Benjamin Graham e Harry Markowitz, tendo
como objetivo encontrar carteiras de investimentos que apresentem melhor relacao
entre risco e retorno, ou representem o objetivo do investidor, tais como: o retorno
meédio, maior ou menor risco, desta forma auxiliando os investidores na elaboracao de
carteiras de ativos.

Por conseguinte, o presente estudo apresenta as teorias de investimento
existentes nas diversas correntes de pensamento econdmico e estuda as
metodologias desenvolvidas por Benjamin Graham e de Harry Markowitz de forma
gue os estudos de Graham (2019) selecionem os ativos que englobam a carteira e
Markowitz (1952) redistribua os ativos de forma que haja a otimizacdo dos
investimentos, para demonstrar sua aplicabilidade na bolsa de valores brasileira,
posteriormente comparando-as com indicadores de benchmark?.

Os investidores que ingressam no mercado de a¢gdes necessitam de amplas
analises e metodologias para a selecdo de ativos que compdem uma carteira de
investimento, visto que esses buscam potencializar seus investimentos obtendo, por
consequéncia, maiores lucros. Dessa forma, para administrar a carteira de acoes, é
necessario saber alocar 0s recursos e gerenciar 0s riscos.

Para compreenséo da analise de fundamentos das acbes fazem-se diversas
menc¢odes para Benjamin Graham, considerado o maior analista de investimentos, pois
sua metodologia quantitativa, analisa principalmente o valor das empresas.

Ao analisar-se os riscos envolvidos na formacdo de uma carteira, Harry
Markowitz e sua teoria moderna do portfélio, comprovou-se de forma empirica que

existem carteiras com maior rentabilidade para certos niveis de volatilidade, e estas

1 Bem ou produto de origem primaria
2 Indice de referéncia.



12

carteiras sdo consideradas pertencentes a fronteira eficiente por terem sido
otimizadas por Markowitz.

Além desta breve introducéo, este trabalho de pesquisa apresenta, no capitulo
dois, uma revisao tedrica a respeito dos investimentos e as teorias que permeiam este
assunto. O capitulo trés apresenta as metodologias de investimento desenvolvidas por
Benjamin Graham e Harry Markowitz, as quais serdo colocadas em prética através da

selecéo de ativos e otimizag&o da carteira de investimentos.

1.1 FORMULACAO DO PROBLEMA DE PESQUISA

O crescimento do numero de investidores, pessoa fisica, na bolsa de valores
brasileira tem sido exponencial ao longo dos anos, em julho de 2020 tem-se um total
de 2,8 milhGes de CPFs inscritos, de acordo com a Brasil, Bolsa, Balcdo (B3). Em
consequéncia, a busca por métodos de formacao de carteira de ativos tornou-se mais
frequente.

Dessa forma o estudo da metodologia de formacéo de carteira defendido por
Graham, utilizando as teorias de Markowitz, tornam mais eficiente a carteira,
mostrando-se necessario para auxiliar os investidores.

Diante do exposto, o presente estudo pretende responder as seguintes
perguntas:

1. Qual a teoria de Benjamin Graham?
Como montar uma carteira utilizando o método Graham?
Qual a importancia da teoria de Harry Markowitz?
Qual a carteira formada através da metodologia Graham?

Qual a melhor distribuicéo de ativos a partir da teoria de Markowitz?

o 0k w0 N

Como tornar a metodologia de Graham mais eficiente através da teoria de

Markowitz?
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1.2  DEFINICAO DAS HIPOTESES

1.2.1 Hipétese Principal

A aplicabilidade das teorias de Graham e Markowitz na formacédo de carteira
de ativos da Ibovespa, principal bolsa de valores brasileira, tornam os investimentos

mais eficientes tendo como objetivo maior rentabilidade e menor risco.

1.2.2 Hipo6tese Secundaria

I. Graham acreditava que investimentos deveriam ser realizados a longo prazo, e que
as escolhas de ac6es deveriam ser realizadas baseadas no Value Investing® de uma
empresa.

Il. Para elaborar uma carteira, através da metodologia de Graham, deve-se selecionar
acOes de empresas sélidas e com excepcionais perspectivas de geracdo de caixa, e
gue, em seu momento de compra, o valor deve ser maior do que o preco.

[ll. Markowitz defende a importancia da diversificagdo na composi¢cédo de uma carteira
de investimentos, devido ao fato de permitir a reducéo dos riscos.

IV. Com a metodologia desenvolvida por Graham € possivel selecionar um minimo de
dez e um maximo de trinta acfes que possuam uma relacéo preco por lucro adequada.
V. Realizar a sele¢céo de ativos, conforme teoria de Graham, e distribuir a proporgéo
de ativos para uma diversificacdo, segundo metodologia de Markowitz.

1.3 JUSTIFICATIVA DA ESCOLHA DO TEMA

Com a gqueda na taxa de juros da economia brasileira, a partir da segunda
década do século XXI, a fuga de investimentos de renda fixa atrelados a taxa do
Sistema Especial de Liquidacdo e Custodia (Selic) € cada vez maior, assim a busca
por opcdes que tenham maior rentabilidade tem se tornado cada vez mais comum
para os cidadaos brasileiros. Dessa forma o conhecimento sobre investimentos de

renda variavel torna-se fundamental para poder realizar os aportes.

3 Investimento em valor
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Dessa maneira as metodologias de formacao de carteira passam a ser mais
requisitadas pelos investidores que buscam por conhecimento no assunto, e assim o
estudo de duas teorias e sua possivel unido para maior eficacia, visando mais retorno
€ menos risco, € de suma importancia para quaisquer pessoas gue atuem ou desejem
atuar na bolsa de valores.

Diante disto o presente estudo justifica-se por analisar as teorias de Benjamin
Graham e de Harry Markowitz e demonstrar a aplicabilidade destas na bolsa de

valores brasileira.

1.4 DEFINICAO DOS OBJETIVOS

1.4.1 Objetivo Principal

Analisar as metodologias de investimento de Benjamin Graham e Harry
Markowitz e sua aplicabilidade na bolsa de valores brasileira, nos anos de 2015 a
2020.

1.4.2 Objetivos Secundarios

1. Entender a metodologia Graham,;

2. Entender a teoria de Markowitz;

3. Montar uma carteira de investimentos a partir da metodologia Graham;
4. Distribuir ativos conforme Markowitz;

5. Viabilizar a utilizagao da analise de Markowitz na carteira formada no modelo.

1.5 METODOLOGIA

De acordo com GIL (2010) a pesquisa é definida como um procedimento
racional e sistematico que tem por objetivo proporcionar respostas aos problemas que
sdo propostos a partir de pesquisa em material ja publicado como: livros, jornais e
revistas. Para que a pesquisa alcance seus objetivos € indispensavel que acdes sejam
tomadas no sentido de efetivar de forma sistematica todo o planejamento estabelecido

no estudo.
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O presente trabalho tem por objetivo o desenvolvimento da pesquisa no
mercado financeiro a nivel nacional, para determinar a melhor técnica de selecéo de
carteiras. Visa, portanto, entender o funcionamento do mercado de agcées com a
construcdo de um modelo econométrico que seja capaz de revelar qual a melhor
técnica de construcdo das carteiras.

O presente estudo ird nortear-se no primeiro e segundo capitulos por meio da
construcdo de referencial tedrico descritivo. Conforme Prodanov e Freitas (2013, p.52)
“‘Nas pesquisas descritivas, os fatos s&o observados, registrados, analisados,
classificados e interpretados, sem que o pesquisador interfira sobre eles.” Isto utilizado
para as diferentes técnicas de analise para construcao de carteiras de investimento.

A Econometria segundo Hill e Judge (2010) trata do uso da teoria e dados da
economia, negdcios e ciéncias sociais, juntamente com recursos da estatistica, para
responder a questdes do tipo quanto. Dessa forma baseara o capitulo quatro.

O modelo econométrico sera elaborado a partir da escolha pré-determinada de
um grupo de acdes preferenciais, junto a bolsa de valores. As técnicas admitidas no
presente estudo serdo: o modelo de Graham e Markowitz. A partir destes modelos

buscar-se-a estabelecer a melhor relacao entre ambos.
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2 O INVESTIMENTO

O ato de investir esta associado a qualquer gasto ou aplicacdo de recurso que
produza um retorno no futuro, dessa forma pode estar ligado a aplicacao de capital,
tempo, estudos, entre outros. Diante disso, 0 presente capitulo tem como objetivo o
estudo sobre teorias de investimentos.

O termo investimento est4 associado a Oticas diferentes: na visdo de um
banqueiro, estaria ligado a alocacao financeira em ac¢des, fundos de investimento e
titulos de divida; jA para um economista a compra de acdes de empresas, por
exemplo, que ja estdo sob dominio de outros agentes econdmicos ndo é considerada
investimento, porque esses ativos ndo causam um aumento de riqueza agregada no
sistema econdémico. Os economistas geralmente referem-se ao investimento para
tratar de transacGes que causam 0 crescimento da riqueza agregada da economia,
como: compra ou producgédo de ativos tangiveis (BORDALO, 2017).

No mercado financeiro o investimento é conhecido como o ato de compra e
venda de acfes, entretanto o investimento em si é obtido quando uma empresa realiza
o Initial Public Offering* (IPO) em uma bolsa de valores. A comercializacao de acbes

diariamente é a troca de riquezas entre 0s agentes econémicos.

2.1 TEORIA BASICA DE INVESTIMENTO

A teoria basica do investimento é associada a Keynes® por ser, conforme
Servén e Solimano (1993 apud ALVES; LUPORINI, 2007, p.3) “a teoria keynesiana foi
a primeira a tratar as decisdes de investimento como independentes na economia,
considerando essa variavel como e tipicamente enddgena, ou seja, que responde a
mudancgas em outras variaveis.”

Keynes afirmava que a decisdo de investir dos empresarios baseava-se na
relacdo da taxa de retorno esperada e o custo de oportunidade.

Na linguagem corriqueira, investimento designa a compra de um ativo, seja este
novo ou velho, por um individuo ou uma empresa. Por vezes, o alcance do termo é

limitado a compra de um ativo na Bolsa de Valores. Mas também estéa relacionado a

4 Oferta Publica Inicial
5 Nascido em Cambridge na Inglaterra, formado em matematica pelo King’s College, da Universidade
de Cambridge. Considerado importante percursos da macroeconomia e por sua filosofia protecionista.
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investimentos em imdveis, maquinas, estoques de produtos acabados ou ndo. De
forma generalizada, um novo investimento, que se opfe a reinvestimento, esta
relacionado a compra, por aplicacdo dos rendimentos, de um bem de capital de
qualquer espécie (Keynes, 1996).

Para Keynes poupanca se equivale a investimento, visto que poupanca esta
para as familias assim como os investimentos estdo para as empresas, haja visto que
qualquer um desses € igual ao excedente da renda sobre o consumo.

O investimento pode ser subdividido em investimento bruto e investimento
liquido. O investimento bruto contém a reposi¢cdo do estoque de capital necessaria
para cobrir a depreciacdo, ao excluir-se a depreciacdo tem-se o investimento liquido.

Conforme Lopes e Vasconcellos (2008):

I,=1 +d.K (2.0)

I, = Investimento bruto

I, = Investimento liquido

d = Coeficiente de depreciacéo
K = Estoque de capital

Os gastos com investimentos tém como objetivo elevar o padrdo de vida das
familias no longo prazo e esse é o componente do Produto Interno Bruto (PIB) que
vincula presente ao futuro.

Nas decisbes de investimento, os agentes tomam suas decisdes visando o
futuro, dado que s6 faz sentido aumentar o estoque de capital se esse aumento
proporcionar uma gratificacao futura em termos de rendimento (Lopes e Vasconcellos,
2008).

A teoria Keynesiana ainda leva em consideracao a tomada de deciséo como
independente na economia. Nessas perspectivas, o investimento € tido sob 6tica de
decisbes, as quais sao tomadas em condi¢cbes de incerteza, para maiores detalhes

ver Keynes em a Teoria geral do emprego, do juro e da moeda (1996).

2.1.1 As decisOes de investimento das familias

A Teoria da Decisdo tem por objetivo minimizar a subjetividade e o componente

intuitivo intrinseco neste processo, por meio de valores consistentes e l6gicos que
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contribuam por uma acao racional dos agentes decisivos (MARGUERON; CARPIO,
2003).

A deciséo possui diversas teorias que visam a facilidade de escolha, como a
teoria desenvolvida por Pascal®. Segundo Cusinato (2003) Pascal tinha um problema
ao qual queria resolver, esse era estabelecer a correlacéo de levar uma vida devota a
Deus, o que levou ao surgimento da primeira teoria da decisdo: o principio da
expectativa matematica. Portanto, a tomada de deciséo relativa aos investimentos
com base em seus conhecimentos intrinsecos e no lucro esperado.

As decisdes de investimento séo feitas por todos 0s agentes econdmicos,
entretanto as empresas sao propriedade das familias, consequentemente a decisao
de investimento pode ser considerada como parte das decisdes das familias. Decide-
se sobre como alocar os consumos presente e futuro (Lopes e Vasconcellos, 2008).

O investimento pode ser a compra de ativos financeiros ou até mesmo de bens
de capital, e a decisdo de investir em uma dessas op¢des ocasiona ou ndo maior
poder de compra futuro, ou uma alternativa para as familias em sua alocacdo da
renda.

Segundo Keynes (1996) a presenca de um valor de mercado é condicao
necessaria para que a renda nominal tenha um valor definido e também para que o
montante poupado por uns seja igual ao valor dos que decidem investir. Os agentes
tomam a decisao de poupar ou investir, ao ter como motivagéo a incerteza do futuro,
e analisam os possiveis investimentos baseados na taxa de retorno esperado.

Conforme Sachs e Larrain (2000) a maximizacdo da riqueza das familias

obtém-se ao igualar o produto marginal do capital a taxa de juros do mercado:

PMgK, = (1+71) (2.2)

As familias decidem por aplicar o valor poupado em ativos financeiros ou
investimentos, conforme Lopes e Vasconcellos (2008, p.355) “a riqueza da familia é
maximizada quando a produtividade marginal do capital € igual a um mais a taxa de

juros.”

6 Nascido em Clemont-Ferrand, Franca, no dia 19 de junho de 1623. Foi um matematico, fisico e filésofo
responsavel pelo tratado sobre o vacuo, experiéncias sobre a pressdo atmosférica, inventor da prensa
hidraulica e a seringa, dentre outros.
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Dentre os fatores que influenciam na tomada de decisdo das familias sobre
investimentos tem-se: a capacidade que essas possuem para tolerar riscos, a
viabilidades dos aportes financeiros e as especulacdes que sao geradas no mercado,
essas podem estar diretamente ligados as decisbes empresariais ou governamentais,
ou até mesmo noticias publicas.

As decisdes de investimento, para Keynes (1996), dependem exclusivamente
da economia monetéria, ao agregar a moeda no sistema econémico obteve a
explicacdo do motivo pelo qual a taxa de juros da moeda determina 0 compasso € 0
andamento da economia, assim exemplificou o papel ativo da moeda no sistema
econdmico e suas relacdes com a decisdo de investir (CASAGRANDE, 1996).

A teoria da decisao influéncia de forma direta na tomada de decisdo das
familias quanto ao investimento, assim, a medida que as familias decidem investir, em

funcdes de dois periodos, tém de considerar os diversos periodos.

2.1.2 O caso de diversos periodos

As decisdes de investimentos possuem suas funcdes atreladas apenas a dois
periodos. Para a realizacdo de um calculo realistico € necessario alterar a funcéo para
levar em conta os diversos periodos.

Dessa forma segundo Sachs e Larrain (2000) a funcao fica representada da

seguinte forma:

PMgK,, = (r+d) (2.2)

O custo de capital (PMgK,,) € a soma da taxa de juros (r) com a taxa de
depreciacéo (d). Entende-se que a familia necessita ter um nivel de estoque de capital
igual ao custo de capital.

Os muitos periodos estdo associados ao ciclo de vida permanente, teoria
desenvolvida por Franco Modigliani’, em que as familias possuem um padrdo de
consumo que se eleva de forma amena ao longo dos anos, entretanto a renda diminui

ao passar do tempo.

7 Economista, nascido em Roma, Italia, em 18 de junho de 1918 e falecido em 25 de setembro de 2003,
naturalizado norte-americano. Vencedor do Prémio Nobel de Economia no ano de 1985.
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Consoante a Modigliani entendia Mota (2020) que a demografia influenciava
nos modelos, haja visto que, se ha crescimento populacional, ha oferta de jovens,
faixa etaria que mais poupa, assim mais prevalentes que o0s idosos, 0s quais utilizam
suas poupangas.

Entende-se dessa forma a necessidade de estudar mais de dois periodos para
a decisdo de investimentos, visto que os ciclos influenciam na quantidade de capital
disponivel pelas familias

Segundo Modigliani (1986), apud Teixeira e Rodrigues (2019), a teoria do ciclo
de vida considera que a poupanca para aposentadoria parte da vontade das pessoas
em manter um padrédo de consumo ao longo de sua vida. Para seguir este padréao de
vida, os individuos poupam uma parcela de sua renda para o consumo durante sua
vida ativa em busca de uma estabilidade financeira na velhice, na qual ocorre uma

gueda no rendimento que advém do fator trabalho, como na Figura 1.

Figura 1 - Versao simplificada da Teoria do Ciclo de Vida de Modigliani.

UNIDADE DE RENDA

Renda

/ Consumo \
1 I L ' ' 1 L '

0 5 1015 20 25 30 35 40 45 50
-Idade economicamente——\|natividade’
Figura 1. Versio simplificada da Teoria do Ciclo de Vida de Modigliani
Fonte: Adaptado pelos autores de Neri (1999)
Nota Fonte: Neri, M. C.; Carvalho, K; Nascimento, M. Ciclo de Vida ¢
Motivagoes Financeiras (com especial atengdo aos idosos brasileiros).
Brasilia DF: IPEA, 1999. 21 p. (Texto para discussdo n® 691), 1999.

Fonte: Teixeira e Rodriaues (2019)

A Figura 1 ilustra a teoria do ciclo de vida, em que a renda € constante ao longo

da vida do agente econdmico até chegar em sua aposentadoria, quando o individuo
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fica inativo financeiramente, entretanto o consumo se mantém constante em toda a
vida, ja a renda é superior durante a idade economicamente ativa e decresce no

periodo de inatividade. (Para saber mais ver Modigliani, 1986).

2.1.3 O papel das expectativas

O papel das expectativas surge por meio da influéncia das incertezas nas
variaveis econdémicas percebidas por Keynes (1996). Conforme Garcia (1999) em um
meio de incertezas, as decisdes econdmicas baseiam-se nas expectativas que 0s
agentes formam sobre variaveis relevantes. Ja para os classicos esta indecisdo
poderia ser eliminada, visto que para 0s mesmos 0s agentes econdmicos agem de
forma repetitiva que corrige seus erros ao decorrer do tempo, mesmo que estes
também respondam as expectativas. As expectativas estdo ligadas com a incerteza
do futuro do mercado, e esta instabilidade ndo pode ser mensurada por meio de
calculos probabilisticos, diferente dos riscos.

De acordo com Keynes (1996) a importancia do principio da incerteza esta no
fato de que os agentes alteram seu comportamento e cria estratégias e instituicoes,
as quais tornam-se racionais e inteligiveis a estes critérios. Com a indecisdo os
agentes buscam se defender da possibilidade, incalculavel, de que decisdes cruciais
levem a perdas irreversiveis (GARCIA, 1999).

No mercado financeiro a compra e venda de ac¢des negociadas na bolsa de
valores, ou seja, a troca de riqueza entre diferentes titularidades, leva a especulacao
de mercado, a qual esta ligada as expectativas dos investidores. As expectativas
dependem de um progndstico que um investidor possa fazer, e também do estado de
confianca que ele deposita nesta conjectura feita por ele (CASAGRANDE, 1996).

Os investimentos sao repletos de incertezas, tanto a respeito do futuro, quanto
sobre a decisdo do que investir, sejam bens ou ativos. Dessa forma a expectativa
influencia com vigor nos investimentos e as decis6es que os cercam.

Segundo Rosa et al. (2006) as expectativas adaptativas estabelecem que o
retorno esperado em um periodo seré correspondente ao anterior, e em sua fungéo a
€ o coeficiente de correcédo, se tender para zero significa que baixa importancia e
atribui erro a previsédo anterior. Entretanto esta hipotese possui uma critica pelo fato
de a expectativa assumir que 0s agentes econdmicos baseiam suas expectativas nos

valores das variaveis desfasadas e ndo aprendem com 0s erros passados.
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Para Rosa et al. (2006) as expectativas racionais definem que todos os agentes
econdmicos procedem de forma idéntica e fazem uso de toda a informacao disponivel
para criarem suas expectativas e essas s6 divergem dos valores efetivos da variavel
prevista por causa de elementos imprevisiveis. As criticas a esta teoria se restringem
ao fato de nem todos utilizarem as informa¢cdes de maneira mais eficiente ou até

mesmo nao receberem esta. (Para mais informacdes ver Rosa et al., 2006)

2.2 EXTENSOES DA TEORIA BASICA

A teoria basica apresenta extensdes, as quais visam ampliar as analises, como

tém-se a sequir.

2.2.1 A separacéo entre familias e empresas

Inicialmente compreendeu-se que as familias se autoempregam e, em
consequéncia, fabricam sua prépria producao, porém, ao levar-se em consideracéo o
mercado na pratica, as empresas contratam trabalhadores, os quais recebem um
salario por seus servicos, e 0s proprietarios, detentores de capital, recebem os lucros
apos liquidar os custos de sua instituicdo. Por consequéncia, a decisao de investir
muda neste cenério (Sachs e Larrain, 2000).

A separacao entre as familias e empresas nos investimentos ocorre devido ao
fato que ambas possuem objetivos diferentes. Enquanto as familias buscam pela
aguisicdo de casa propria, estudos e boas condicbes para seus dependes; as
empresas visam a formacéo de estoques e acumulos de capital.

Para Sachs e Larrain (2000) ao obter-se familias e empresas distintas, entende-
se que a pessoa juridica ndo necessita ter conhecimento sobre as preferéncias
intertemporais dos acionistas, visto que esta age de forma que maximize seu valor de
mercado, iSso, em consequéncia, ird maximizar o lucro de seus acionistas e melhorar
sua distribuicdo de dividendos.

Entende-se, dessa forma, a importancia da separacdo entre familias e

empresas, visto que ambas possuem objetivos divergentes.
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2.2.2 A acumulacédo de estoques

Os estoques sdo bens que as empresas deixam armazenados, mas
corresponde a apenas 1% do Produto Interno Bruto (PIB). Em periodos de recessao
0s estoques sofrem com o abastecimento, por isso esse investimento é fundamental
para entender oscilacdes econdémicas.

Existem trés tipos bésicos de estoques, séo eles: os insumos primarios, bens
semiacabados e bens acabados. Segundo a Economic Report of the President®
(1991), apud Sachs e Larrain (2000) no ano e 1990 os Estados Unidos da América
(EUA), os estoques de producdo em andamento representavam 37,3%, 0s bens
acabados 32% e as matérias-primas 30,8%. Compreende-se que as empresas
precisam manter estoques de insumos para economizar no custo de producédo e a
garantia de disponibilidade, ja os produtos prontos para consumo sao armazenados
para ter uma producao uniforme, o que pode corresponder as demandas.

Para Mankiw (2015) existem quatro razdes pelas quais as empresas mantém
estoques. A primeira razao para as empresas manterem os estoques é para estabilizar
0s niveis de producdao, visto que é facil para a empresa sustentar linhas de producéo
constantes mesmo com as variaveis de vendas no mercado. A segunda razao € operar
de maneira mais eficiente, haja visto que se uma loja possui a mercadoria em estoque
torna-se possivel concretizar a venda se dispuser para mostrar o produto para seu
cliente. Empresas de linha de producdo mantém estoque para evitar interrup¢céo nas
linhas de montagem, assim, quanto maior o volume de estoque que uma empresa
possui, mais sera produzido. A terceira razao € a prevencao contra a falta de bens, ou
seja, as empresas se previnem para que nao faltem produtos e que, em consequéncia,
deixem de vender aos seus clientes. Os estoques de produtos semiacabados servem
para a producao de bens que exigem muitas etapas no seu processo de fabricagéo,
portanto, é necessario deixar parte dessas etapas prontas para acelerar o processo
de producéo, essas etapas sao contabilizadas nos estoques.

Como fator que influencia nos investimentos em estoque Mankiw (2015)
destaca a taxa de juros, visto que ao manter produtos em estoque a empresa deixa

de receber a taxa de juros real por aquele periodo. A medida que a taxa de juros sobe,

8 Relatério Econémico do Presidente
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torna-se exigente a manutencao dos estoques, entende-se que o aumento da taxa de
juros pressiona para baixo o investimento no mesmo.

Algumas empresas utilizam as condi¢des de crédito para manutencdo de seus
estoques, dessa forma a acumulacdo de reservas de mercadorias depende da
guantidade de limites disponiveis para as empresas (Mankiw, 2015).

A acumulacao de estoque € considerada um investimento para as empresas,
visto que essas decidem aplicar seu capital em produtos ou insumos visando um custo

de producéo inferior ou a disponibilidade de material que corresponda as demandas.

2.3 ESTUDOS EMPIRICOS SOBRE GASTOS EM INVESTIMENTO

Os gastos com investimento fazem parte de estudos de uma realidade
complexa, portanto, a seguir, serdo apresentados estudos empiricos sobre os

investimentos agregados.

2.3.1 O modelo do acelerador do investimento

O modelo acelerador se op6e ao modelo multiplicado proposto por Keynes
(aumento de investimento gera incremento de renda), pois ho modelo acelerador
pode-se dizer que o valor numérico relaciona o aumento no investimento ao na renda,
e que o investimento liquido ser& positivo a medida que o consumo nacional crescer
e, Se esse permanecer constante, o investimento liquido pode cair a zero (BORDALO,
2017). Este modelo prevé uma associacdo entre as mudancas na producdo e 0s
gastos com investimentos.

A Figura 2 indica a relagao entre o PIB, ou seja, a taxa de producdo agregada
e 0s investimentos, e que esta relacdo possui importancia para o desenvolvimento do

modelo acelerador.
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Figura 2 - Evolucédo do Volume negociado na B3 (Mercado a vista e lote padréao) v.s.
PIB

Evolucdo de Volume negociado na B3 (Mercado a Vista e Lote Padrdo) vs PIB
Fonte Economatica.com
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Fonte: Economatica Insghts (2020).

O modelo acelerador, segundo Sachs e Larrain (2000), inicia-se com uma
relacdo estavel entre estoque de capital e seu nivel de producao, e capital funcao

constante da producao. Ou seja, a relacdo entre investimento e producao € linear.
K* = hQ (2.3)

K = Capital
h = Fracdo constante
Q = Producgéo

Assim o investimento liquido (J) seria proporcional as alteracdes no produto, ou
seja, o investimento cresce a medida que a producédo acelera, entdo sera: (Sachs e
Larrain, 2000).

J = h(¥y = V) @4)

J = investimento liquido

Y= Alteracao de producédo
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Entretanto, para Alves e Luporini (2007), o modelo acelerador ndo considera a
possibilidade de defasagens no processo de escolha dos agentes econémicos e a
inclusdo do investimento privado. Também ignora o fato de que a quantidade de
investimento corrente somente se ajusta, em partes, o estoque de capital atual a seu
nivel almejado.

Segundo Sachs e Larrain (2000), mesmo que o modelo conte com limitacdes,
em sua forma simples este descreve com precisdo maior parte dos movimentos a
respeito dos investimentos. Ao incorporar-se as defasagens ao modelo obtém-se o

modelo acelerador flexivel:

I=2 ((Z—Z) - KH) (2.5)

0< A <1 = Velocidade de ajustamento do estoque de capital
a = Parcela de capital na fungéo de producéo Cobb-Douglas.
Ck = Custo de utilizacdo do capital

K, = Capital em funcéo do tempo

Neste modelo, mesmo com as modificacBes que incorporaram as defasagens,
alguns fatores como rentabilidade, as expectativas e o custo de capital foram deixados
a parte e desconsiderados (Alves e Luporini, 2007).

O modelo acelerador associa as mudancas na producdo e 0s gastos com
investimentos, faz uma relacdo estavel entre estoque de capital e seu nivel de

producao.
2.3.2 ATeoriaq

O Q de Tobin® trabalha exclusivamente com os ativos a precos de reposicao,
utilizados pelos investidores como ferramenta de apoio nas decisdes de investimento
(PEREIRA, et al., 2017).

Em conjunto com a hipétese do efeito multiplicador causaria um choque no

crescimento do produto, o qual tem por consequéncia uma alteracdo nos

9 Economista, nascido em lllinois, EUA em 5 de margo de 1918, falecido em 11 de marco de 2002.
Graduado em economia por Harvard, ganhador do Prémio Nobel de economia em 1981, professor da
universidade de Yale e ex-assessor econémico do ex-presidente John F. Kennedy.



27

investimentos com efeitos multiplicadores sobre o nivel do produto de equilibrio.
Conforme Fama e Barros (2000) O “Q” é o quociente entre o valor de mercado que
uma empresa possui e o valor da remissao de seus ativos fisicos.

A equacao de Tobin da-se pela equacdo a seguir:

VMA+VMD

Q de Tobin = —

(2.6)

VMA = Valor de mercado das a¢des
VMD = Valor de mercado da divida
VRA = Valor de reposicdo dos ativos.

Esta teoria elaborada por Tobin leva em consideracdo que a instituicdo, em sua
decisdo de investimento, considera o resultado obtido entre a razdo e o valor de
mercado do capital instalado, Lopes & Vasconcellos, (2008). O “Q” mostra como cada
guantidade adicional no estoque de capital afeta o valor presente descontado dos
lucros.

Segundo Sachs e Larrain (2000) a variavel q é definida pelo valor de mercado
das acbes de uma empresa dividido pelo custo de capital, e assim Tobin destaca as
condicbes sob as quais 0 q € um bom indicador de lucratividade em um novo
investimento, ou seja, quando q for maior que 1, assim a empresa podera vender
acOes e financiar lucrativamente um novo estudo de investimentos. Em ambito tedérico
o valor de g em um empreendimento é igual ao valor descontado dos dividendos
futuros pagos pela empresa por unidade de capital da empresa.
q= "= (2.7)
PMgK = Estoque de capital constante
d = Taxa de depreciacao
r = Taxa de juros

Conforme Mankiw (2015) o modelo de Tobin esta relacionado com a teoria
neoclassica. Para compreender essa relacdo é necessario observar que o g de Tobin
depende dos lucros esperados no presente e no futuro, em relacdo ao capital
instalado. Os lucros fazem com que a propriedade de capital se torne mais desejavel,

ou seja, estimula o crescimento do valor de mercado das ac¢des, aumenta o valor de
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g. Assim assemelha-se ao produto marginal do capital ao lado do custo do capital,
entdo, se as empresas estdo em prejuizos ao comparar com seu capital instalado, por
consequéncia ocorrera um baixo valor de mercado para as a¢des e um q inferior.

O q de Tobin é um indicador que incentiva os investimentos, visto que suas
analises sao voltadas as rentabilidades futuras, destacando a importancia do mercado

de acles para avaliar as inten¢des de investimentos na economia.

2.3.3 Regras de investimento quando as familias e empresas sao distintas.

Segundo Sachs e Larrain (2000), na economia moderna a maior parte dos
investimentos séo feitos pelas empresas, entretanto, familias séo as proprietarias das
empresas e visam maximizar a utilidade do proprietario, ao isolar estas entidades

temos:

Pr=Q —wL (2.8)

Pr = Lucro
Q = Producéo
w = Salario
L = Trabalho
Ao acrescentar investimentos (1), o valor de mercado da empresa (V) e o valor
do trabalho das familias (W), as quais s&o pagas por seus servi¢os, obtém-se wL, que

se apresenta em dois periodos distintos:

wL

W =wL + s

+V (2.9)

Esta divisdo né&o influencia na expansao de riqueza familiar, pois, como as
familias sdo as proprietarias das empresas, a expressao € inalterada. Assim as
empresas decidem investir, pois visam maximizar a renda das familias e, em
consequéncia, maximizam o preco das ac¢fes. (Para mais informacdes ver Sachs e
Larrain, 2000).

Em suma neste capitulo foi possivel compreender as teorias de investimento,

as quais moldam o mercado, desde as decisdes de investimentos, as expectativas, as
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distincdes entre familias e empresas e demais estudos sobre investimentos. No
préximo capitulo serdo abordadas as metodologias de investimento defendidas por

Benjamin Graham e Harry Markowitz.
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3 O DILEMA ENTRE GRAHAM E MARKOWITZ

Com base na concepc¢ao de investimento e as teorias que permeiam esse
assunto, faz-se necessario o estudo sobre investimentos na Optica observada por
banqueiros, assim analisa-se metodologias para a formacdo de carteira de ativos

dentro da bolsa de valores. Para isso far-se-a um estudo sobre Graham e Markowitz.

3.1 AS CARTEIRA DE INVESTIMENTO: COMO SAO E PARA QUE SERVEM.

Carteira de investimento € o conjunto de aplicacfes do investidor, a qual pode
servir para a pessoa fisica ou juridica. Também conhecida como cesta ou portfolio de
investimentos, esta reune todos os ativos financeiros a escolha do individuo. Visto
gue, ao montar uma carteira, o investidor reduz os riscos, jA que nao aloca seu
dinheiro em apenas um titulo financeiro, dessa forma ao repartir o capital em mais
ativos costuma-se proporcionar maior seguranca financeira (BTG PACTUAL, 2017).

Segundo Elton et. al (2012) existe uma forma simples para se comparar
diferentes conjuntos de ativos, ou seja, compara-las diretamente. De forma geral os
investidores expressam suas escolhas baseados na probabilidade dos resultados,
desconsideram o retorno esperado e seu respectivo desvio padrao.

Uma carteira de investimento € um conjunto de posi¢cdes de acbes em
empresas distintas, a qual visa aumentar a rentabilidade e diminuir os riscos, conforme
uma analise do perfil de cada individuo.

O perfil de investidor, de forma geral, € dividido entre conservador, moderado
e arrojado, e é feito através de uma Analise do Perfil de Investidor (API). Esta analise
relaciona o horizonte de investimentos, tolerancia ao risco, objetivos do investimento,
renda mensal, valor e ativos que compdem o patrimbnio, necessidade futura da
utilizacdo dos recursos, investimentos que possui familiaridade, frequéncia e volume
de aplicacdes realizadas, sua formacdo académica e experiéncia no mercado
financeiro (BANCO DO BRASIL, 2021).

Conforme definicdo do Banco do Brasil (2021) o perfil conservador prioriza a
seguranca como ponto decisivo para as suas aplicacbes. O investidor moderado
deseja seguranca nos seus investimentos, mas também aceita investir em produtos

com maior risco que podem proporcionar ganhos melhores no longo prazo, ja o
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arrojado visa possibilidade de maiores ganhos no longo prazo, para isso aceita correr
mais riscos.

Para definicdo do Perfil de Investidor € necessario o preenchimento de um
questionéario, conforme obrigatoriedade das Instrugbes Normativas da CVM n°
539/2013 e n° 554/2014.

O questionario disponibilizado pelo Itat Unibanco (2021) dispde das perguntas

encontradas no Quadro 01:

Quadro 01 — API (continua)

Este € o meu momento de investir

Vocé prefere investir em produtos conservadores, mas
pode investir uma pequena parte de seus recursos em
renda variavel, com objetivo de atingir uma melhor

rentabilidade no longo prazo.

Jé tenho seguranca e estabilidade. Mas por que néo ir

além?
Para comecar, ) R ) )
_ | Aproveite o fato que vocé admite correr um pouco mais
selecione qual o perfil . . .
_ de risco para investir parte de seus recursos em renda
mais semelhante ao . o
variavel com objetivo de poder alcancar uma melhor
seu:
rentabilidade no longo prazo

O sucesso vem com o conhecimento. Inclusive o
financeiro

Vocé entende que os ganhos e perdas fazem parte de
investimentos que buscam maiores retornos no longo
prazo. Mas lembre-se de manter uma parte de seus

investimentos em produtos conservadores.

Feminino
Sexo

Masculino

Até 30 anos
De 30 a 45 ano
De 45 a 60 anos

Idade

Acima de 60 anos

Estado Civil Solteiro
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(concluséo)

Casado

Até R$5 mil

De R$5 mil a R$10 mil

De R$10 mil a R$ 20 mil
Mais de R$20 mil

Até R$50 mil

De R$50 mil a R$ 100 mil
De R$100 mil a R$250 mil
Mais de R$250 mil

Faixa Salarial

Investimento Inicial

Fonte: Itad Unibanco (2021)

Com o API preenchido e o perfil do investidor tracado & possivel definir a
recomendacao do percentual de capital a alocar em cada tipo de investimento. Os
conservadores tendem a manter percentual maior da sua carteira de investimentos
em produtos de baixo risco, mas podem investir uma pequena parcela em produtos
que oferecam niveis de riscos diferenciados, com objetivo de atingir ganhos no longo
prazo. Para o perfil moderado diversificar € a estratégia indicada para os
investimentos. Os investidores com perfil agressivo alocam maior parte de seus
investimentos em acdes, mas, para proteger seu patriménio, o indicado é aplicar parte
de seus investimentos em produtos de baixo risco (BANCO DO BRASIL, 2021).

A definicdo do perfil de investidor permite definir a quantidade de capital

disponivel para investimento em acdes, com isso € necessario conhecer as

metodologias para formacao de carteiras de a¢des.

3.2 METODOLOGIA PARA A FORMACAO DE CARTEIRA DE GRAHAM

Benjamin Graham?® promoveu uma ruptura no setor financeiro, ao optar por
acOes tomadas a longo prazo e uma andlise detalhada de empresas, defendia
também que o investidor evitasse riscos, dessa forma buscava entender quais

negocios davam uma margem de seguranga.

10 Economista, nascido em Londres na Inglaterra, em 08 de maio 1894, formado pela Columbia
University em Nova York, inicialmente trabalhou na Graham-Newman até a crise de 1929 alastrar a
economia e sua empresa. Em 1926 comecou a lecionar na Faculdade de Columbia, neste periodo
desenvolveu dois dos conceitos mais importantes do mercado financeiro: Value Investing e Security
Analysis.
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Graham é autor de um dos consagrados livros de investimentos: O Investidor
Inteligente, o qual segundo Warren Buffett (2019, p. 11) € “De longe, o melhor livro
sobre investimentos ja escrito.”

O economista desenvolveu dois conceitos importantes do mercado financeiro,
o Value Investing e o Security Analysis!!, que sao utilizados pelos investidores. Sua
estratégia consistia em comprar acdes de empresas solidas e com boas expectativas
de geracdo de caixas e manter estas em suas carteiras por um longo periodo (ZIN;
TARSO, 2016).

O Value Investing baseia-se em adquirir ativos com um desconto significativo
em relacdo ao seu valor intrinseco da empresa. Realiza a compra de a¢cfes as quais
tenha-se algum conhecimento dos negdcios e gerencia a diversificacado de carteira.

O livro Security Analysis, publicado em 1934, em conjunto com o professor
David L. Dodd?*? da Columbia, traz conceitos de que uma operacéo de investimento,
feita ap6s uma analise de seguranca, promete seguranc¢a e um retorno satisfatorio.

A capacidade de gerar lucros acima da necessidade de juros constitui a
margem de seguranca, a qual protege o investidor contra prejuizos ou desconfortos,
caso eventuais declinios futuros ocorram nos lucros liquidos (GRAHAM, 2019).

Este conceito desenvolvido por Graham evidencia a diferenca existente entre
investimento e especulacéo, portanto ao realizar a compra de um ativo o valor precisa
ser maior do que o preco pela qual essa acéo esta negociada.

As analises realizadas pelo economista eram efetivadas por métodos
guantitativos, principalmente a utilizacdo de relacdo como: preco em relacao ao lucro
P/L e preco em relacéo ao valor contabil P/VC (ZIN; TARSO, 2016). Para realizar este
calculo é necessario inicialmente encontrar o preco da acao, o qual da-se pelo valor
de mercado dividido pelo numero de acdes emitidas. A P/L deve ser satisfatoria para
gue a perspectiva de seus lucros seja mantida ao longo dos anos.

Graham aconselha que o investidor reparta seu capital entre titulos de renda
fixa de boa qualidade e acdes. Para investidores com perfil para uma estratégia de
investimento mais simples, recomenda um programa em que se mantenha sempre
uma relacdo de 50-50%, em todas as ocasides, com reajustes para restaurar o

equilibrio conforme a evolu¢cdo do mercado. Entretanto seria mais interessante néo

11 Anélise de Seguranca
12 Economista nascido em 1895, faleceu em 1988, foi analista financeiro e educador na Columbia
University, onde atuou como professor de finangas por quase 40 anos.
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alocar porcentagem inferior a 25% e nem superior a 75%, que o investidor deveria
reduzir a porcentagem de acdes se percebesse o mercado muito perigoso, e subir
para 75% se sentisse que o mercado estava atraente e com oportunidade. O restante
deve ser reservado para titulos ou renda fixa (PASSOS; PINHEIRO, 2009).

Graham (2019) ressalta a importancia a margem de seguranca, a qual esta
relacionada ao preco pago por acdo. Se no momento da compra o investidor fez uma
boa negociagdo com agles de empresas legitimas, mesmo com quedas pequenas,
ndo havera impedimento para que no longo prazo o resultado seja satisfatorio.
Estabelece assim a margem de seguranca, a qual proteger4 a carteira de
investimento, visto que existirdo acdes em que a margem sera pequena e em outras
inexistente.

A metodologia Value Investing, idealizada por Graham (2019), norteia 0s
investimentos com base no valor subjacente da companhia, ou seja, prego # valor,
gue preco é aquilo que vocé paga e valor o que vocé leva. Com isso essa filosofia tem
como base determinar o valor real dos negdcios, também chamado de valor
intrinseco, que se compara ao preco de mercado que influencia na tomada de deciséo
de investimento. Assim Graham e Dodd em Security Analysis analisam a relacao entre

valor intrinseco e o pre¢co de mercado, conforme Figura 03: (PALAZZO, 2014)
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Figura 03 — Relacgéo valor intrinseco e preco de mercado.

RELACAO VALOR INTRINSECO
E PRECO DE MERCADO

ESPECULAGCAO INVESTIMENTO
FATORES DE FATORES DE FATORES DE
MERCADO VALOR FUTURO VALOR INTINSECO

a. Administragdo da companhia a. Lucros
a. Tecnicos e reputagéo b. Dividendos
b. Manipulativos

. . b. Condi¢6es competitivas e c. Ativos
c. Piscicologicos

perspectivas d. Estrult ura de
c. Possiveis e provaveis capital

e. Termos de emisséo
modangas no volume, prego e
; f. outros
custos

- Atitude do puablico com relacéao
ao titulo
- Ofertas de compra e venda
- Preco de mercado

Fonte: Palazzo (2014), apud Graham e Dodd (2009). Elaborado pelo autor.

A Figura 03 trata de fatores gerais de mercado e fatores individuais, estes
podem ser divididos entre especulativos e o efetivo valor do investimento. Os fatores
especulativos estdo relacionados aos fatores de mercado, sem relacdo com a
realidade econbmica de cada empresa. Os fatores de investimento consideram a
realidade financeira da companhia, ou seja, lucros passados, histérico de dividendos,
e a composicao de ativos. (PALAZZO, 2014)

Graham (2019) destaca a diferenciacdo entre o investidor e o especulador. O
especulador tenta prever as oscilagdes e flutuagdes do mercado, para tentar lucrar
com estas, por sua vez o investidor tem interesse em adquirir acdes a precos justos e
manter em seu portifolio de ativos.

O autor aborda a classificagao de dois perfis de investidores, estes o investidor
defensivo e o empreendedor. Assim para cada determinado perfil encontram-se
caracteristicas de investimento distintas.

Ao abordar o investidor defensivo Graham (2019) selecionou os filtros:
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a. Diversificacdo de acdes, um minimo de dez acdes diferentes e um maximo de
trinta,;

b. Histérico de pagamento de dividendos longo e ininterrupto;

c. A companhia deve ser grande, conceituada e com conservagéo financeira;

d. O investidor ndo deve pagar um preco por acdo que seja maior que 20 vezes
os lucros dos ultimos doze meses, ou maior do que 25 vezes os lucros médios
dos ultimos sete anos (PALAZZO, 2014).

Graham (2019) define também o investidor empreendedor, que é aquele que
se dedicard para obter resultados acima da média, mesmo que este possa
comecar da mesma forma que o investidor defensivo, ou seja, dividir seus recursos
entre acdes ordinarias e obrigagcdes com grau de investimento, este pode estar
interessado em oportunidade especiais, como: obrigacdes isentas de tributacéo,
obrigacdes tributaveis com alto rendimento e obrigac6es industriais ndo-tributaveis
emitidas por municipios. Os investidores ativos podem obter obrigacdes de boa
qualidade com grandes descontos, aquilo que poderiam desejar relacionados a
receita e oportunidades.

Este investimento acima da média no longo prazo exige que a operacao tenha
dois méritos: testes objetivos e racionais de coeréncia interna e diferente da
politica comum de investidores e especuladores. Assim € possivel elencar critérios
que se adaptem a essa abordagem. A andlise de que seja uma companhia
relativamente pouco popular. A compra de acdes subvalorizadas, e situacdes
especiais ou recuperacdes (GRAHAM, 2019).

Com isto Graham (2019) definiu conceitos a serem observados no processo

de avaliacdo de uma acao, os quais serdo apresentados ao decorrer do capitulo:

Perspectivas de crescimento de longo prazo;
Administracao;
Saude financeira e estrutura de capital;

o o o p

Histoérico de dividendos e Dividend Yield.

3.2.1 As perspectivas de crescimento de longo-prazo

Segundo Graham (2019) o investidor ndo deve tomar suas decisdes baseadas

nas opinides de analistas, visto que estes possuem perspectivas diferentes em
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relacdo as empresas. E necessario, portanto, avaliar a relagdo Preco/Lucro (P/L) de
forma individual de cada empresa, uma analise com dados consolidados do setor em
que a companhia esta inserida (PASSOS; PINHEIRO, 2009).

Graham (2019) recomenda também que a acdo ndo possua preco atual
superior a 15 vezes os lucros médios ao longo dos ultimos trés anos. Conforme
Morgan Stanley*® (2003), apud Graham (2019), no ano de 2003 as 500 acdes que
pertencem ao indice da Standard & Poor’s (S&P)'# foram avaliadas com o filtro de
Graham e 185 companhias passaram no teste.

O autor recomenda multiplicar a razéo P/L pelo indice de preco em relacdo ao
valor contabil e observar se o resultado € inferior a 22,5. Para Morgan Stanley (2003),
apud Graham (2019), das 500 acdes da S&P 142 entdo dentro do padréo definido
pelo economista. Dessa forma o multiplicador de Graham (2019) funciona como filtro
inicial.

Consoante a Passos e Pinheiro (2009) o autor define algumas perspectivas
corporativas para o crescimento da empresa: A capacidade de desenvolver expertise
na agregacao de valor por meio de aquisi¢cdes. Agregar valor através da expansao de
investimentos e geracdo de caixa. Marcas que desenvolvam um posicionamento no
mercado, teria como causa uma vantagem competitiva. A empresa necessita de
capacidade e o histérico de geracao de lucros e dividendos ao longo de décadas. A
empresa deve investir em pesquisa e desenvolvimento boa parte de sua receita.

Com as analises das perspectivas de longo prazo realizadas o autor passa a

abordar sobre a administracdo de cada companhia.

3.2.2 Administragcéo

A empresa necessita ter uma gestdo com capacidade técnica e predisposigao.
O monitoramento deve ser feito por relatérios anuais produzidos por estes executivos.
Estes relatérios devem conter: Sinopse do progresso da companhia naquele ano, com
uma indicagdo de quais devem ser os desenvolvimentos futuros. Apresentagédo de

diretores e suas devidas participagdes. Eventos importantes que tenham interferido

13 MorganStanley é uma empresa de servicos financeiros com sede principal em Nova York.
14 Standard & Poor's divisdo do grupo McGraw-Hill que publica andlises e pesquisas sobre bolsas de
valores.
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no andamento das atividades da companhia. A politica de pagamento de fornecedores
(BRANDAO, 2009).

Alguns aspectos como stock options!®> observam-se com atengéo, visto que
induzem a alta administracdo a focar no curto prazo, quando na verdade devem
produzir resultados e crescimento para varios anos, com lucros e dividendos
crescentes (PASSOS; PINHEIRO, 2009).

As caracteristicas que representam uma boa gestdo com capacidade técnica
delimitam algumas companhias capacitadas para a formacdo da carteira de

investimentos.

3.2.3 Saude financeira e estrutura de capital

Uma definicdo plausivel de um bom negdcio é que este gera mais dinheiro do
gue consome, ou seja, no longo prazo, € quase certo que as companhias enquadradas
nessa definicdo crescerdo em valor, independentemente da evolu¢cdo do mercado de
acOes (PASSOS; PINHEIRO, 2009).

E necessario analisar a alavancagem da empresa, se a companhia se
apresentar altamente alavancada, os lucros estdo vulneraveis a mudancas nas taxas
de juros. Ao analisar o endividamento se observa que este é aceitavel se o percentual
for um terco do Patriménio Liquido para uma companhia em situa¢do normal, ja para
uma companhia de um setor volatil - setor de commaodities - o endividamento deve ser
menor, em um negdcio estavel - fornecimento de energia - ele podera ser maior. Ao
considerar-se empréstimos, estes s6 serdo validos quando o retorno for maior do que
o custo de capital (BRANDAO, 2009).

Para Graham (2019) a liquidez corrente da empresa sera favoravel se existir
uma folga para pagamentos de curto prazo e também o foco em manter uma estrutura
de capital na qual o endividamento ndo comprometesse 0 crescimento no longo prazo
(PASSOS; PINHEIRO, 2009).

A Tabela 01 apresenta os dados em milhdes de doélares extraidos de balangos

financeiro em dezembro de 2002 e serve como exemplo para a analise de ativos.

15 OpgOes de acbes
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Companhia Ativo Passivo | indice de | Divida | Taxa de
Circulantes | Circulante ativo de divida
circulante | longo de

para prazo | longo

passivo prazo

circulante sobre o

capital

de giro

Applied Micro 1091,2 61,9 17,6 0 nenhum

Circuits

Linear Technology 1736,4 148,1 11,7 0 nenhum

QLogic Corp. 713,1 69,6 10,2 0 nenhum

Analog Services 3711,1 467,3 7,9 12745 0,39

Qualcomm Inc. 4368,5 654,9 6,7 156,9 0,04

Maxim Integrated 1390,5 212,3 6,5 0 nenhum
Products

Applied Materials 7878,7 1298,4 6,1 5739 0,09

Scientific-Atlanta 1259,8 252,4 50 8,8 0,01

Biogen Inc. 1194,7 265,4 4,5 39 0,04

Amgen Inc. 6403,5 1529,2 4,2 3039,7 0,62

Rowan Cos. 469,9 116,0 4,1 494,8 1,40

Fonte: Graham, 2019, p. 408. Tabela reduzida pelo autor.

Com a Tabela 01 é possivel compreender a teoria de que é necessaria uma

carteira com diversificadas a¢des, cujos ativos circulantes sejam, no minimo, o dobro

do passivo circulante, e que a divida de longo prazo ndo exceda o capital de giro

(GRAHAM, 2019).

Ao realizar esta analise Graham restringe acfes de empresas as quais nao

possuam uma saude financeira adequada para performar em um portfolio.
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3.2.4 Historico de dividendos e Dividend Yield

O dividend yield indica a remuneracao por dividendos do acionista realizada
sobre o capital investido (ASSAF NETO, 2008).

Dividend Yield = Dividendos (3.1)

Precgo de Mercado da Agao

A acédo que se valoriza de forma rapida, possui uma reducao do Dividend Yeld.
A companhia com caracteristica de um bom pagamento de dividendo mantém
constante a relacédo entre preco e dividendo, visto que seu historico de pagamento e
0 setor em que esta inserido, auxiliam o investidor no processo de decisdo (PASSOS;
PINHEIRO, 2009).

As empresas que sdo consideradas boas pagadoras de dividendos tendem a
atrair a atencdo dos investidores, com isso € necessario entender o motivo do
Dividend Yield elevado: baixo preco ou dividendos em alta. Este até o limite de 60%
era considerado aceitavel, acima deste percentual, era objeto de preocupacéo, visto
que poderia interferir no crescimento corporativo de longo prazo (BRANDAO, 2009).

Segundo S&P 354 de suas companhias pagaram dividendos em 2003, que
destas 255 haviam pago dividendos por, no minimo, vinte anos consecutivos e destas
25 aumentaram o valor, em pelo menos,25 anos. Caracteriza assim a importancia da
observacéo para o histérico de dividendos (GRAHAM, 2019).

Com as andlises pré-estabelecidas é possivel selecionar quais empresas
estardo presentes da carteira de investimentos, selecionada por meio da teoria de

Graham.

3.3 METODOLOGIA DA TEORIA MODERNA DO PORTFOLIO DE MARKOWITZ

Harry Max Markowitz'® é o criador da teoria moderna do portfélio, a qual
influencia na formacéao de carteiras de investimento, visto que preza por maior retorno
e menos risco. Para isto utiliza trés informacdes: a taxa de retorno, a variancia das

taxas de retorno e a covariancia.

16 Economista, nascido em 24 de agosto de 1927, na cidade de Chicago - EUA, onde especializou-se
em economia pela University of Chicago. Ganhador do Prémio Nobel de Economia em 1990.
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A teoria possui algumas premissas, conforme Zin e Tarso (2016):

a. Os investidores avaliam as carteiras apenas com base no retorno esperado e
no desvio padrdo dos retornos sobre a analise de tempo de um periodo;

b. Os investidores séo avessos ao risco. Assim que colocados a escolher entre
duas carteiras com 0 mesmo retorno, sempre optaram pela de menor risco;

C. Os investidores estdo sempre insatisfeitos. Quando postos a escolher entre
dois portfolios com risco igual, escolnem o com o maior retorno;

d. Existiria a possibilidade de repartir ativos;

e. Taxa livre de risco, na qual os investidores poderiam tanto emprestar, quanto
tomar emprestado;

f. Todos os custos de transagao e impostos seriam irrelevantes;

g. Os investidores concordam com a relagao de distribuicdo da probabilidade de
taxas de retorno dos ativos, assegura a existéncia de um unico conjunto de carteiras
eficientes.

Markowitz fundamentou esta metodologia que utiliza a nocdo de risco para
elaborar carteiras de investimentos.

Segundo Bernstein (1997) o modelo mostra que o retorno de uma carteira
diversificada equivale a média ponderada dos retornos de seus componentes
individuais, sua volatilidade sera inferior a volatilidade média de seus componentes
individuais, ou seja, objetivo de Markowitz foi utilizar a nogcéo de risco para compor
carteiras para investidores que considerem o retorno esperado algo desejavel e a
variancia do retorno algo indesejavel.

Exemplifica assim a importancia da diversificacdo de carteiras para diminuicao
dos riscos e ampliacao dos retornos, o qual traz equilibrio para a carteira.

Conforme o modelo de Markowitz, a variancia da carteira depende da
covariancia entre os pares de ativos, a qual, por consequéncia, sujeita-se da
correlagcdo entre os ativos. Dessa forma, quando dois ou mais ativos com pouca
relacdo compdem uma carteira de investimento se obtém um risco menor que a média
ponderada dos riscos individuais, o qual pode levar algumas vezes a um risco menor
do que os ativos de menor risco com um retorno maior do que este ativo (JUNIOR; et
al, 2002).

O economista provou de forma empirica que existem carteiras, para certos
niveis de variagdo, com maiores retornos possiveis, considerada como medida de

risco. Baseia-se na fronteira de eficiéncia, a qual prova o poder da diversificagcéo.
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3.3.1 ORIisco e aincerteza

O risco divide-se em duas categorias: as especificas da empresa e as de todo
o mercado. O risco que advém de medidas tomadas por uma empresa especifica e
os riscos de instabilidade no mercado em que a empresa esta inserida
(DAMODARAN, 2006).

Com base na nocéo de risco e incerteza abordados anteriormente, Markowitz
(1952), vislumbrou medidas que possam estimar 0s riscos relacionados aos ativos,
desassociados das incertezas inerentes aos investidores, para minimizar o efeito
destes nas carteiras de investimentos financeiros.

O risco de um portfélio formado pelos titulos A e B é expresso através da
variancia dos retornos, ou seu desvio padrédo. Tem-se que o risco de uma carteira
composta por dois ativos depende de seus riscos individuais - expressos por suas
variancias-, assim como do grau de relacédo entre os retornos dos titulos - expressa
pela covariancia -. Conforme for maior a associabilidade entre os titulos, portanto quéao
maior sua covariancia, maior o risco da carteira (COSTA, 2009).

Conforme Costa (2009) uma carteira com dois ativos A e B, exemplifica de
forma coerente o0 modelo. O ativo A tem um retorno esperado p, € uma variancia de
retornos o2, e 0 ativo B tem um retorno esperado uz € uma variancia de retornos o3.
A correlagdo em retornos entre os dois ativos € p,p. Os retornos esperados e a
variancia de uma carteira de dois ativos descrevem-se da seguinte maneira:
Gczarteira = (1)[21 0}% + (1 - wA)ZUJBZ + ZwA(l - wA)O-AB (3.2)
Em que w representa a propor¢ao do ativo na carteira.

Com isso, a medida que a covariancia baixa, diminui o risco da carteira. Com
0o movimento dos retornos na mesma direcdo, estes estdo positivamente
correlacionados, em consequéncia introduzir o ativo a carteira ndo reduz o risco da
carteira.

Vale ressaltar o trade-offl’ entre o risco e o retorno, o qual entende-se pela
indecisado do investidor entre expor-se a mais risco e estar sujeito a maiores retornos,

ou nao.

17 Conflito de escolha
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3.3.2 O Retorno

O investidor aloca certa quantia de capital em um determinado momento, visto
gue visa obter ganhos futuros que maximizem suas financas. O retorno financeiro de
um ativo € a soma de ganhos ou perdas acumulados de uma acdo em determinado
periodo (BRUNI, 1998).

Markowitz (1952), defende que o risco da carteira ndo depende apenas da
volatilidade dos ativos que compdem o portfolio ponderados por seus pesos
individuais, entretanto € interferido e depende da covariancia entre os pares de ativos.

Com base no exposto, o investidor necessita definir os critérios com o0s quais
irA se valer para escolher entre um melhor ou pior portfélio. Na verdade, tais critérios
sdo completamente subjetivos. Entretanto, existem, pelo menos, dois objetivos
comuns a todos os investidores, ou seja, 0s altos retornos e que estes sejam menos
incertos (OLIVEIRA, 2013).

Segundo Markowitz (1952) as estimativas de retornos e volatilidades e
correlag6es, geralmente iniciam com o desempenho historico, essas sédo usadas como
inputs!® na otimizacdo de média variancia a qual resulta em uma fronteira eficiente,
dessa forma chega-se ao portfélio 6timo. Sendo que as duas Unicas variaveis que
interessam a satisfacdo do investidor, no modelo do economista, sdo o retorno
esperado e o risco, expresso pela variancia desses retornos.

As nocdes de risco e retorno sdo importantes para a formacgao de uma fronteira
eficiente, e assim, com estes conceitos esclarecidos, necessita-se estudo da formacéo

da fronteira eficiente.

3.3.3 A Fronteira Eficiente

O risco de uma carteira além da média dos ativos individuais leva em
consideracao a diversificacédo da carteira de investimento, dessa forma o autor definiu
a fronteira eficiente para uma carteira.

De acordo com Bruni (1998) o investidor deveria preocupar-se ndo com 0 risco
do ativo individual, mas, sim, com a sua contribuicdo ao risco total da carteira. Visto

gue a analise individual de cada ativo, influencia diretamente na combinacao de todas

18 Entradas
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as acoes, na qual seria possivel detectar uma fronteira eficiente - conjunto de pontos
com melhor relagéo entre risco e retorno.
Ao comparar-se a relacao entre o risco e o retorno esperado € gerado o grafico

da fronteira eficiente, conforme Figura 04.

Figura 04 — Fronteira Eficiente

eQ
Porttolio de mercado

Linha de Mercado de Capitais

S
Fronteira eficiente

Retorno Esperado

Taxa livre de risco

Risco (desvio-padrao)
Fonte: Suno Research

De todos os portfélios situados na fronteira eficiente, o escolhido pelo
investidor depende de critérios previamente estabelecidos. E ao sobrepor o mapa das
curvas de indiferenca de um determinado agente econdmico sobre a fronteira
eficiente, assim a curva que tangencia a fronteira determina o portfélio que melhor
atendera as necessidades (MARKOWITZ, 1952).

Cada investidor individual monta um portfélio diferente, eficiente no sentido
risco e retorno. Assim, o portfélio de tangéncia na fronteira eficiente do conjunto de
ativos com risco seria unico para cada investidor, visto que a combinacéo 6tima para
cada agente depende de suas percepcdes sobre os retornos esperados, desvios

padrdes e covariancias (BRUNI, 1998).
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A fronteira eficiente mede a vantagem ou desvantagem de incluir uma acgéo
na carteira O0tima de investimentos. A acdo depende da razdo entre o retorno

excedente e beta, para riscos que nao podem ser diversificados (ELTON, et al, 2012).

Ri—Rp
Bi

(3.3)
R; = Retorno Esperado da acao i
Ry = Retorno esperado de um ativo sem risco
B; = mudanca esperada da taxa de retorno da acéo i associada a uma mudanca de
1% no retorno do mercado

Assim, com o resultado da equacdo, serdo incluidas na carteira as acées que
obtiverem resposta maior que o nivel de corte.

Ao definir a fronteira eficiente das acfes selecionadas com a metodologia
Graham, estabelece-se a melhor relacao de risco e retorno do portfélio, por meio da
teoria moderna do portfélio.

3.3.4 indice Sharpe

Para obter a melhor relacédo de retorno entre os ativos é necessario a utilizacéo
do indice de Sharpe. Este indice foi desenvolvido por William Sharpe (1960), o qual
permite a avaliacao relativa entre o risco e o retorno de um determinado investimento,
0 objetivo de mensurar qual é a relacdo entre o retorno excedente ao ativo livre de
risco e sua volatilidade.

O indice é calculado através da Formula 3.4:

S — Rp_Rf (34)

Op

No qual S indica o indice de Sharpe, calculado pela relacdo entre o retorno do
da carteira de investimentos (Rp) menos o retorno do ativo livre de risco (Rf) divididos
pelo desvio padréo (op) (REIS, 2018).

O indice ir4 auxiliar no céalculo da relacao existente entre o risco e o retorno,

facilitando a utilizacédo da teoria moderna do portfolio.
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3.4 A RELACAO ENTRE GRAHAM X MARKOWITZ

A composicéo de uma carteira de investimento, a qual englobe as metodologias
de Graham (2019) e Markowitz (1952) necessita de alguns filtros para a selecdo de
ativos. A metodologia elaborada por Benjamin Graham sera utilizada para a selecao
de ativos, ou seja, definir quais companhias fardo parte de um portfélio 6timo, e a
teoria de Harry Markowitz serd utilizada para a distribuigcdo da porcentagem de capital
em cada ativo, ou seja, a quantidade percentual de acdes por empresa dentro da
carteira de investimentos.

Consoante a Zin e Tarso (2016) a compra de ativos, a qual utiliza a metodologia
Value Investing de Graham, realizara a escolha tendo em consideracdo que o prego
seja considerado inferior ao seu valor intrinseco, ou seja, o valor das a¢des adquiridas
seja inferior ao valor contabil da empresa. Analisam-se também os mudltiplos na
formacdo das carteiras, que sdo estes: volume negociado, rentabilidade sobre o
patriménio liquido, lucro liquido, P/L, preco sobre o valor patrimonial da acao (P/VPA)
e a liquidez corrente.

Os parametros utilizados como filtros na composicao da carteira sdo: a média
do volume negociado nos ultimos doze meses tende a ser superior a 20.000.000; a
rentabilidade sobre o patrimdnio liqguido médio dos ultimos cinco anos superior a dez;
o lucro liquido no ultimo dia do ano anterior ao Ultimo periodo analisado, superior ao
de cinco anos atras; obtencao lucro liquido positivo nos ultimos cinco anos anteriores
ao ultimo ano analisado e no terceiro trimestre do ano anterior ao de alocacéo; o P/L
no terceiro trimestre do ano anterior ao de alocacdo deve estar entre zero e vinte; o
P/VPA no terceiro trimestre do ano anterior ao de alocacao deve ser inferior a trés; a
liquidez corrente no terceiro trimestre do ano anterior ao de alocacéo deve ser superior
aum (ZIN E TARSO, 2016).

Com as companhias pré-estabelecidas, utiliza-se a teoria moderna do portfélio
de Markowitz, para a definicdo da quantidade de ativos de cada empresa que serao
adquiridos e para determinar o percentual na carteira de investimentos, determinando
assim a melhor relagéao de risco/retorno.

Para a definicdo da fronteira eficiente de Markowitz sera feito o calculo do
retorno esperado das acgdes e o risco sera definido pelo desvio padrdo dos ativos,

calculos serao realizados com utilizacéo de softwares, como o Solver.
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Ao utilizar a metodologia elaborada por Benjamin Graham, selecionam-se quais
ativos pertenceram a carteira de investimos e, com a utilizacdo da teoria de Harry
Markowitz, encontra-se a melhor composic¢ao dos portfélios, ou seja, a melhor relagdo

risco e retorno e distribuicdo percentual das agoes.
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4 ANALISES E APLICACAO DAS METODOLOGIAS DE FORMACAO DE
CARTEIRAS DE INVESTIMENTOS

Apés estudos das teorias de investimentos e analise das metodologias
elaboradas por Graham (2019) e Markowitz (1952) seré& introduzido neste capitulo a
selecdo de uma carteira de ativos com énfase na teoria de Benjamin Graham e sera
aplicado neste portfélio o modelo de Harry Markowitz, para que desta forma

compreenda-se se ocorre otimizacdo no portfélio selecionado.

4.1 OTIMIZACAO DE CARTEIRAS ATRAVES DO SOLVER

O método simplex € utilizado na resolucdo de problemas praticos, os
quais tem a possibilidade de envolver diversas variaveis e pode realizar operacdes de
maximizacdo e minimizacdo, se a funcdo objetivo possui um méximo, ou minimo,
finito, entdo pelo menos uma solucdo 6tima é um ponto extremo do conjunto das
viaveis (ARENALES, et al. 2007).

Deve-se examinar uma sequéncia de solucfes basicas viaveis com o0 aumento
dos valores da fungéo objetivo até que uma solucéo ideal seja atingida ou seja provado
que a programacao linear (PL) € ilimitada. O simplex necessita conhecer uma solucéo
basica viavel, solucéo inicial e, se a solucao atual ndo é 6tima, entdo o simplex muda
do ponto extremo atual ao ponto extremo adjacente. Esse processo continua até que
a solucao seja 6tima (DANTZIG, 1963).

O Simplex € um processo algébrico iterativo que parte de uma solucdo basica
factivel inicial e busca por interacdo, a cada interacdo, uma nova solucdo basica
factivel, chamada solucao béasica factivel adjacente surge, com melhor valor na funcéo
objetivo, até que o valor 6timo seja atingido. Este também pode ser utilizado na forma
tabular, utilizada quando o calculo for feito manualmente, € mais conveniente utilizar
a forma tabular, mas para a utilizacao via Excel é importante utilizar o método Simplex
na forma analitica (Belfiore; Favero, 2012).

O solver € uma ferramenta desenvolvida pela Microsoft Excel, na qual podem-
se realizar testes de hipoteses, podendo assim definir um valor ideal, conforme
restricdes, ou limites sobre os valores de outras células de férmula em uma planilha
do Excel (Microsoft, 2021).
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Este suplemento do Excel é utilizado para a solucdo de problemas de
programacao linear, nao linear e inteira de pequeno porte. O Solver utiliza o algoritmo
Simplex para determinar a solugdo 6tima de um modelo de programacdao linear, ja
para resolver problemas nédo lineares, o solver utiliza o algoritmo de Gradiente
Reduzido Generalizado (GRG) e para problemas de programacao inteira, usa o
algoritmo branch-and-bound.*® (Belfiore; Favero, 2012).

O presente trabalho ira utilizar como mecanismo de otimizagdo o GRG néo
linear, o qual utiliza-se quando objetivo e restricdes resultam de fungdes néo lineares
das variaveis de deciséo. Este método € aplicado se a célula objetivo e as células de
restricbes sao calculadas a partir de uma operacdo matematica que envolve
poténcias, céalculo exponencial ou trigonométrico sobre as variaveis de decisdo. O
modelo linear tende a apresentar erros quando os resultados ndo seguem em padrao,
por isto a necessidade da utilizacdo de um modelo ndo-linear para que a ferramenta

solver possa encontrar solucdes que se adequem a uma carteira de investimentos.

4.2 CARTEIRA DE ATIVOS ELABORADA NA METODOLOGIA DE GRAHAM

A partir da selecdo de empresas listadas na Bolsa de Valores Brasileira (B3),
foram selecionadas empresas que obtivessem caracteristicas semelhantes as
definicbes estabelecidas por Graham (2019). Foram selecionadas empresas que
tivessem boa administracéo, saude financeira, histérico de dividendos e perspectivas
de crescimento no longo prazo, listadas em diversos setores da economia, para que
houvesse diversificacao.

Para a selecdo de ativos pertencentes a uma carteira elaborada a partir da
metodologia de Graham, foi necessaria a definicdo de parametros que selecionassem
as empresas ja classificadas em sua teoria.

Conforme estudos acerca da metodologia de Graham (2019) estabeleceu-se o
calculo do numero de Graham, o qual consiste nas definicées de que o preco sobre o
lucro, P/L deve ser inferior a 15 e o prec¢o sobre o valor patrimonial P/VP menor que
1,5, sendo assim ao multiplicar 15 por 1,5 obtém-se 22,5, utilizam-se os parametros

conforme a Férmula 4.0:

19 Método de ramificar e limitar



n? de Graham = /(22,5 * VPA x LPA)

VPA = Valor patrimonial por acao

LPA = Lucro por acao
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(4.0)

Ao estabelecer o nimero de Graham define-se o preco justo pela acdo, em

consequéncia s6 deverdo integrar a carteira as empresas Cujos seus pre¢os por ativo

forem inferiores ao seu preco justo. A relacédo entre o numero de Graham e o preco

de mercado do ativo estabelece a porcentagem que representa a margem de

seguranca dos ativos. Os ativos que se encontram abaixo do niumero de Graham

dispdem da possibilidade de ganhos com a empresa, ou seja, quanto mais inferior for

seu preco maior as chances de rentabilidade com aquela acdo. Na Tabela 02

podemos observar a separacao dos ativos pré-selecionados pelas caracteristicas das

empresas.

Tabela 02 — Selecéo de ativos

Div.

CARG

CARG

Empresa Preco P/L P/VP VPA LPA DY P/iiis\ll\cl)o Liquida receitas Lucros5 n® Graham %do Preco ’\SAZEJ?Jer?ngae
/PL 5 anos anos
ITSA4 11,47 864 1,58 7,27 1,33 2,74% 0,18 0,03 3,78%  -3,97% 14,7497373 0,777640969 22,24%
ABEV3 17,67 19,09 3,53 501 0,93 2,78% 0,36 -0,15 4,56% -1,85% 10,2388598 1,725778099 -72,58%
EGIE3 38,88 13,4 3,88 10,01 2,9 6,71% 0,78 1,63 13,49% 13,25% 25,5568484 1,521314342 -52,13%
ALUP11 25,04 545 1,15 21,75 4,6 3,35% 0,59 1,2  32,68% 29,19% 47,446022 0,527757628 47,22%
WEGE3 356 4548 12,49 2,85 0,78 1,14% 0,42 -0,19 12,35% 15,50% 7,07230514 5,033719458  -403,37%
ARZZ3 91,79 385 6,39 14,36 2,38 0,93% 0,48 0,09 7,26% -16,50% 27,7304526 3,310079406  -231,01%
SULA11 30,38 6,98 1,61 18,87 4,35 4,16% 0,71 -1,86 4,99% 26,05% 42,975589 0,706912941 29,31%
PNVL3 18,04 34,42 265 6,81 0,52 0,97% 0,52 0,49 7,26%  4,40% 8,9261974 2,021017371  -102,10%
MDIA3 33,39 17,92 1,71 19,53 1,86 1,67% 0,36 0,04 9,43%  4,81% 28,5889926 1,167932023 -16,79%
SANB3 20,08 9,31 1,42 14,14 2,16 5,45% 0,89 - -2,12%  6,46% 26,2145761 0,765986065 23,40%
ENGI11 45,15 6,55 2 22,57 6,89 3,88% 0,81 1,82 10,79% 35,54% 59,1516209 0,763292693 23,67%
BBDC3 20,13 8,98 1,34 15,07 2,24 544% 0,9 -3,00%  2,54% 27,5595356 0,730418695 26,96%
SAPR11 20,07 587 0,83 24,19 3,42 4,95% 0,47 0,42 10,07% 17,84% 43,1441827 0,465184383 53,48%
PASS3 57,77 10,62 2 28,87 5,44 5,01% 0,75 -1 3,79% 11,08% 59,4448316 0,971825447 2,82%
RENT3 57,1 26,13 6,31 9,05 2,19 0,66% 0,68 1,03 21,28% 21,10% 21,1172619 2,703949038  -170,39%
BPAC11 28,77 22,64 3,14 9,16 1,27 1,13% 0,88 2,49% 41,61% 16,178597 1,778275338 -77,83%
BBAS3 30,68 553 0,65 47,27 5,55 6,28% 0,93 -11,56%  -3,39% 76,8299502 0,39932344 60,07%
CGRA4 39,1 12,01 1,1 35,48 3,26 4,60% 0,7 -0,16 3,76%  8,78% 51,0142921 0,766451878 23,35%
VALE3 100,26 582 2,54 39,44 17,2 8,84% 0,56 0,01 21,72% 123,688221 0,810586483 18,94%
GRND3 10,97 17 2,54 4,33 2,34 6,02% 0,08 -0,35  -2,95% -5,56% 15,0988245 0,726546628 27,35%
MRFG3 20,88 3,74 3,45 6,05 5,59 0,98% 0,87 3,68 28,12% 27,5851183 0,75692987 24,31%
LEVE3 37,24 10,89 3,04 12,24 3,42 2,49% 0,42 -0,02 -25,00% -6,62% 30,689868 1,213429786 -21,34%
NEOE3 16,87 536 091 18,51 3,15 3,12% 0,69 1,21  16,97% 36,2201084 0,465763377 53,42%

Fonte: Elaborado pelo autor, com base nos dados da Status Invest, Acesso em 24 de agosto de 2021

Na Tabela 02, observam-se ativos de diversos segmentos, como elétrico,

financeiro, saude, seguros, alimenticio, varejista e industria, que demonstram a
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diversificacdo. A relacdo entre Passivo/Ativo e Divida Liquida/PL representa a

avaliacao da saude financeira das empresas. O DY trata do Dividend Yield que cada

acao distribui. A perspectiva de crescimento no longo prazo esta relacionada com a

Compound Annual Growth Rate (CAGR) de receitas e lucro dos ultimos cinco anos.

Ao avaliar as empresas que obtivessem preco inferior ao nimero de Graham

selecionou-se os ativos marcados em amarelo, sendo um total de quatorze empresas,
sendo elas Itausa (ITSA4), Alupar (ALUP11), Sul América (SULA1l), Santander
(SANB3), Energisa (ENGI11), Bradesco (BBDC3),Sanepar (SAPR11), Porto Seguro
(PASS3), Banco do Brasil (BBAS3), Grazziotin (CGRA4), Vale (VALE3), Grendene

(GRND3), Marfrig (MRFG3) e Neoenergia (NEOE3).

Conforme Graham, temos a carteira de ativos selecionada entre um minimo de

dez acBes, maximo de trinta, exemplificada na Tabela 03.

Tabela 03 — Carteira Graham

Div. CARG Carg

Empresa Preco P/L P/VP VPA LPA DY PZZS%O/ Liquida receitas Lucros5 n°Graham %do Preco 'g:;%i:]ngg
/PL 5 anos anos
ITSA4 11,47 8,64 158 7,27 1,33 2,74% 0,18 0,03 3,78% -3,97% 14,74973729 0,777640969 22,24%
ALUP11 25,04 545 1,15 21,75 4,6 3,35% 0,59 1,2 32,68% 29,19% 47,44602196 0,527757628 47,22%
SULA11 30,38 6,98 1,61 18,87 4,35 4,16% 0,71 -1,86 4,99% 26,05%  42,975589 0,706912941 29,31%
SANB3 20,08 9,31 1,42 14,14 2,16 5,45% 0,89 -2,12% 6,46% 26,2145761 0,765986065 23,40%
ENGI11 45,15 6,55 2 22,57 6,89 3,88% 0,81 1,82 10,79% 35,54% 59,15162086 0,763292693 23,67%
BBDC3 20,13 8,98 1,34 15,07 2,24 5,44% 0,9 -3,00% 2,54% 27,55953555 0,730418695 26,96%
SAPR11 20,07 5,87 0,83 24,19 3,42 4,95% 0,47 0,42 10,07% 17,84% 43,14418269 0,465184383 53,48%
PASS3 57,77 10,62 2 28,87 5,44 5,01% 0,75 -1 3,79% 11,08% 59,44483157 0,971825447 2,82%
BBAS3 30,68 5,53 0,65 47,27 5,55 6,28% 0,93 -11,56% -3,39% 76,82995021 0,39932344 60,07%
CGRA4 39,1 12,01 1,1 3548 3,26 4,60% 0,7 -0,16 3,76% 8,78% 51,01429212 0,766451878 23,35%
VALE3 100,26 5,82 2,54 39,44 17,24 8,84% 0,56 0,01 21,72% 123,6882209 0,810586483 18,94%
GRND3 10,97 17 2,54 4,33 2,34 6,02% 0,08 -0,35  -2,95% -5,56% 15,09882446 0,726546628 27,35%
MRFG3 20,88 3,74 3,45 6,056 5,59 0,98% 0,87 3,58 28,12% 27,58511827 0,75692987 24,31%
NEOE3 16,87 5,36 0,91 1851 3,15 3,12% 0,69 1,21  16,97% 36,22010837 0,465763377 53,42%

Fonte: Elaborado pelo autor, com base nos dados da Status Invest, Acesso em 24 de agosto de 2021

A tabela dispde das seguintes variaveis: O preco da acdo, comercializado na

B3 em 24 de agosto de 2021; P/L é a relacéo entre o preco da acao dividido pelo lucro,

gue € o ganho liquido por ativo, o resultado indica o nUmero esperado de anos para o

retorno do investimento realizado na companhia; P/VP, ou seja, Preco sobre Valor

Patrimonial, € um indicador para saber se o valor de uma acao esté relativamente cara

ou barata, se seu valor for abaixo de um indica que a empresa vale menos que seu

patrimoénio liquido dentro da bolsa; O VPA, ou Valor Patrimonial por A¢ao representa

a divisdo entre o valor do patriménio liquido de uma companhia e seu total de acdes
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emitidas no periodo, se seu preco de mercado for maior que o valor real, indica que o
mercado esta disposto a pagar mais por acdes daquela companhia; LPA é o lucro
dividido pelo total de ac¢des, quando negativo, demonstra que a empresa opera com
prejuizo; DY, ou Dividend Yield é possivel entender a relacao entre os dividendos que
a empresa distribuiu e o preco atual da acdo da companhia, indica se a quantidade de
proventos que o acionista recebe é vantajosa; Passivo/Ativos indica se a empresa
possui recursos suficientes para cumprir com suas obrigacdes e oferecer bons
retornos sobre investimentos; Divida Liquida/ Patriménio Liquido, quando menor for o
resultado da divisdo, maior € o sinal de que a empresa é saudavel financeiramente;
CAGR, ou taxa de crescimento anual composta, indica a taxa de retorno necessaria
para que um investimento cresca de seu saldo inicial para o final do periodo avaliado,
nesse acaso analisaram-se as receitas e os lucros de cinco anos.

Ao analisar as empresas individualmente, temos que validar as informacdes
disponiveis, extraidas da plataforma, Status Invest (2021), por exemplo, a Italsa
(ITSA4), que é uma das maiores holdings do pais, por sua atuagdo no controle de
empresas da area financeira, com destaque para o Banco Ital Unibanco e
participacdo em outras empresas como Alpargatas, NTS e Duratex, entre outras. Essa
companhia apresenta um valor de mercado de 11,47 em 24 de agosto de 2021; seu
P/L é de 8,64 para o tempo do retorno esperado; P/VP de 1,58 para um valor de
marcado maior que o patriménio liquido; VPA de 7,27 o que indica que o mercado
estaria disposto a pagar mais por esta empresa; LPA de 1,33 representa que a
empresa tem lucros; DY indica que os investidores recebem 2,4% em dividendos;
Passivo/Ativo de 0,18 é baixo e indica que a empresa pode cumprir suas obrigacoes;
Divida Liquida/ PL de 0,03 indica boa saude financeira; apresenta CARG de 3,78%
para as receitas, mas -3,97% para os lucros dos ultimos cinco anos; o numero de
Graham indica que o preco da acdo pode chegar até 14,75, ou seja, a acdo esta
abaixo do preco justo de mercado, algo que d4 uma margem de seguranca de 22,24%
para o investidor.

Assim a carteira composta por ativos selecionados a partir da metodologia

Graham (2019) engloba quatorze empresas em porcentagem proporcional.
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4.3  APLICACAO DO MODELO MARKOWITZ

O modelo de Markowitz para a otimizagdo dos investimentos exige a
elaboracao de alguns filtros para aplicacao e melhoria do retorno e reducéo dos riscos.
E necessario avaliar o retorno dos ativos das empresas pelos cinco anos anteriores e
a comparacao ao ativo livre de risco e definir as respectivas médias e desvio padrao.

A Tabela 04 representa o retorno dos ativos e do ativo livre de risco, a Selic, e
o indice Ibovespa, a fim de comparacao, dos anos de 2015 até 2020.

Tabela 04 — Retorno dos Ativos

ITSA4

ALUP11

SULA11

SANB3

ENGI11

BBDC3

PSSA3

BBAS3

CGRA4

VALE3

GRND3

MRFG3  SELIC

Ibovespa

2015
2016
2017
2018
2019
2020
MEDIA
Des. Pad.

-12,4722  -20,2492

50,26596 58,77378

37,78966 10,47745
31,09137 3,920386
21,62662 47,74929
-13,8702 -2,56315
19,07187 16,35142

26,6632 30,56758

57,49086

1,41844
23,81329
55,79481
116,3807
-24,3739
38,42071
49,53584

32,04389
39,35386
6,930892
22,87706
5,294371
3,628404
18,35475

15,2758

36,0166
51,04039
41,68378
43,99773
-2,29037
32,21366

19,3699

22,83384 -24,6018
66,50775
26,35771
18,84966
20,60688
-22,7716
14,15811
34,11463

-2,57305
-2,25023
40,26691
50,06431
23,21735
-20,3205
14,73414
27,52796

-28,7704
105,2817

46,16205
13,67124
-25,3866
21,61799
49,84341

-43,3706
95,59659
18,75 72,3913
-10,4421
30,47574
23,33572
27,99777
51,26272

-35,7488
103,0858
66,71533
22,74775
7,088889

67,2842
38,52887
50,08719

16,30435
12,61905
68,98734
-9,73783
53,82514
-30,6122

18,5643
37,53826

11,74377
6,006494
14,37599
-25,2078
7,620751
44,26559
9,800807 -21,

22,1688

21,45923
-3,53357
-49,4505
-7,24638

-31,25
-56,8182

29,98115

1399

-13,3121
38,93195
26,85673
15,03233
31,58374
3,165723
17,04305
19,51883

Fonte: Elaborado pelo autor

Com os respectivos ativos, foi necessario a exclusédo das acdes das empresas
Sanepar (SAPR11) e Neoenergia (NEOES3), devido ao fato de terem IPO inferior a

cinco anos, dessa forma impossibilita o estudo sem interferéncia. A média dos

retornos possibilitou a elaboracéo da matriz de covariancia, conforme Tabela 05.

Tabela 05 — Covariancia

ITSA4 ALUP11 SULAI1 SANB3 ENGI11 BBDC3 PSSA3 BBAS3 CGRA4 VALE3 GRND3 MRFG3  SELIC Ibovespa
ITSA4 592,4385 486,966 74,56035 8591914 341,2448 728,897 349,1902 994,7869 814,7932 611,1894 366,5873 -275952 -1,3275 382,358
ALUP11 486,966 778,6475 206,272 44,86022 216,4916 7350729 42,19437 957,4601 977,1492 659,4725 320,569 -90,6825 -76,8774 454,3298
SULAI1  74,56035 206,272 2044,833 -60,6615 442,5476 87137331 566,9772 -209,372 -782,119 -1457,98 797,5952 -471,964 378,0083 72,98484
SANB3 8591914 44,86022 -60,6615 194,4583 22,23723 151,6953 -53,3422 334,4736 -33,6913 -11,2279 -99,3546 -123,789 332,7605 -10,4395
ENGI11  341,2448 216,4916 442,5476 22,23723 312,6608 364,4944 370,42 416,241 264,7186 -6,53988 465,3618 -248,82 62,97775 197,3097
BBDC3 7288997 7350729 8,137331 151,6953 364,4944 969,8402 268,0341 1349,599 1142,399 877,2796 383,6978  -278,2 40,45683 506,4973
PSSA3  349,1902 42,19437 566,9772 -53,3422 370,42 268,0341 631,4905 304,2234 7,818874 -153,919 4084336 -385,978 -17,2282 157,1569
BBAS3  994,7869 957,4601 -209,372 334,4736 416,241 1349,599 304,2234 2070,305 1396,727 1262,308 134,7545 -481,734 251,0153 636,6845
CGRA4  814,7932 977,1492 -782,119 -33,6913 264,7186 1142,399 7,818874 1396,727 2189,888 1885167 567,0705 164,5995 -583,276 709,958
VALE3  611,1894 659,4725 -1457,98 -11,2279 -6,53988 877,2796 -153,919 1262,308 1885167 2090,606 -145124 2252919 -625477 519,9885
GRND3  366,5873 320,569 797,5952 -99,3546 465,3618 383,6978 4084336 134,7545 567,0705 -145124 1174,268 -88,6752 -103,938 280,8942
MRFG3  -275952 -90,6825 -471,964 -123,789 -248,82  -278,2 -385978 -481,734 164,5995 2252919 -88,6752 409,5463 -301,26 -89,4532
SELIC -1,3275 -76,8774 378,0083 332,7605 62,97775 40,45683 -17,2282 251,0153 -583,276 -625,477 -103,938 -301,26 749,0576 -144,23
lbovespa 382,358 454,3298 72,98484 -10,4395 197,3097 506,4973 157,1569 636,6845 709,958 519,9885 280,8942 -89,4532 -144,23 317,4874

Fonte: Elaborado pelo autor

Esta matriz de covaridncia é necessaria para a resolucdo da otimizacédo da

carteira. Com os pré-requisitos ja definidos foi possivel a elaboracéo de uma planilha



54

com o resumo dos ativos, a fim de ranquear os valores que serviram como padrao

para a busca de melhorias através do Solver, conforme tabela 06.

Tabela 06 — Resumo dos Ativos

Resumo dos Ativos

Ativos E{R} Ranking DP Ranking E[R]/DP Ranking
ITSA4 19,07187 6 26,6632 10 0,715288 6
ALUP11 16,35142 10 30,56758 7 0,534927 9
SULA11 38,42071 2 49,53584 4 0,775614 4
SANB3 18,35475 8 15,2758 14 1,201557 2
ENGI11 32,21366 3 19,3699 13 1,663078 1
BBDC3 14,15811 12 34,11463 6 0,415016 13
PSSA3 14,73414 11 27,52796 9 0,535243 8
BBAS3 21,61799 5 49,84341 3 0,433718 12
CGRA4 27,99777 4 51,26272 1 0,546163 7
VALE3 38,52887 1 50,08719 2 0,769236 5
GRND3 18,5643 7 37,53826 5 0,494543 10
MRFG3 9,800807 13 22,1688 11 0,442099 11
SELIC -21,1399 14 29,98115 8 -0,70511 14
Ibovespa 17,04305 9 19,51883 12 0,873159 3

Fonte: Elaborado pelo autor

Observa-se na tabela 06 o ranqueamento dos ativos, classificados conforme
seu retorno médio E{R}, calculado através da média do retorno de cada ativo ao longo
do periodo avaliado, sendo que a empresa que apresentou maior retorno médio foi a
Vale (VALES3).

Desvio Padrao (DP) é calculado através da raiz quadrada da variancia de cada
ativo, assim a Grazziotin (CGRA4) apresenta maior DP.

O indice de Sharpe (E[R]/DP) indica quais ativos possuem melhor relacéo entre
risco e retorno e por consequéncia servirdo como valores de referéncia para a melhor
otimizacdo possivel da carteira. Esse € calculado pela relacdo entre o retorno do ativo,
dividido pelo desvio padrdo, sendo assim a Energisa (ENGIE3) apresenta maior indice

e sera utilizada como referéncia no solver para otimizacao
4.4 CARTEIRA GRAHAM-MARKOWITZ
Com a definicdo de ativos através da metodologia constituida por Graham

(2019) e ja definidos os pré-requisitos para a otimizacdo da carteira pela teoria

moderna do portifélio de Markowitz (1952), € possivel definir uma diversificagdo na
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alocacao dos ativos, por meio da porcentagem, de ativos para um portfélio 6timo,
sendo este de melhor retorno, retorno médio e menor risco, ou seja, desvio padrao.
A otimizacao de Markowitz (1952), define que, se houver perda em determinado
ativo A, € necessario ter uma proporc¢ao diferente em um ativo B para compensar as
perdas de A, assim os diferentes pesos anulam a queda de um ou outro ativo.
Por meio do Solver, ferramenta do Excel, pode-se otimizar a carteira com a

definicdo de parametros para cada objetivo.

4.4.1 Definicdo de melhor retorno

Para estabelecer um melhor retorno de uma carteira de investimentos utiliza-
se o indice de Sharpe, ja calculado, assim quando os padrdes estiverem definidos no
Solver, pode-se rodar o0 modelo para que otimize a carteira com o melhor retorno
possivel, conforme Tabela 07.

O melhor retorno utiliza o indice Shape, calculado e ranqueado anteriormente,
como parametro de comparacdo, assim definido o indice Sharpe como objetivo,
seleciona-se a opcdo de maximizar este e adicionam-se restricdes, como: o total de
porcentagens ndo pode exceder 100%, o indicador tem de ser menor ou igual ao maior

indice dos ativos ranqueados.
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Tabela 07 — Carteira para o melhor retorno pelo indice de Sharp

Ativos pesos

ITSA4 0%
ALUP11 0%
SULA11 20%
SANB3 10%
ENGI11 10%
BBDC3 4%
PSSA3 8%
BBAS3 4%
CGRA4 5%
VALE3 9%
GRND3 7%
MRFG3 11%
SELIC 5%
Ibovespa 7%
Soma 1
E[C] 22,86849

DESV.P[C 13,7507
SHARP 1,663078
Fonte: Elaborado pelo autor

O resultado revela a melhor distribuicdo dos ativos para o maior retorno
possivel da carteira, com um menor risco. Assim deve-se comprar uma proporcao de
20% para Sul América (SULA1l), 11% de Marfrig (MRFG3), 10% para Santander
(SANB3) e Energisa (ENGI11), 9% de Vale (VALE3), 8% de Porto Seguro (PSSA3),
7% para Grendene (GRND3) e Ibovespa, 5% de Grazziotin (CGRA4) e Selic e 4% de
Bradesco (BBDC3) . Dessa forma excluem-se as acdes de Itatusa (ITSA4) e Alupar
(ALUP11).

4.4.2 Definicdo do melhor retorno médio

A definicdo de melhor retorno meédio € correspondente ao padrao pre-definido
de qual ativo obteve um retorno médio mais elevado no periodo analisado, assim, com
as definicdes do ranqueamento, pré-definidas no Solver, obteve-se a distribuicdo da
Tabela 08.

O melhor retorno médio ja calculado e ranqueado anteriormente, € definido
como parametro de comparacao, neste caso o retorno medio € o objetivo, seleciona-

se a opgao de maximizar este e adicionam-se restricbes, como: o total de
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porcentagens ndo pode exceder 100%, o indicador tem de ser menor ou igual ao maior

indice dos ativos ranqueados conforme seus retornos.

Tabela 08 — Carteira para o melhor retorno médio

Ativos pesos

ITSA4 0%
ALUP11 0%
SULA11 0%
SANB3 0%
ENGI11 0%
BBDC3 0%
PSSA3 0%
BBAS3 0%
CGRA4 0%
VALE3 100%
GRND3 0%
MRFG3 0%
SELIC 0%
Ibovespa 0%
Soma 1
E[C] 38,52887

DESV. P [C 45,72314
SHARP 0,842656

Fonte: Elaborado pelo autor

Classifica apenas a acdo da Vale para o retorno médio maior, entre todos 0s

ativos que compdem a carteira.

4.4.3 Defini¢do por meio do desvio padréo

O desvio padréo determina a discrepancia entre os ativos. Ao utilizar o DP como
indice de referéncia, o Solver classifica os ativos em porcentagem que apresente o
menor risco possivel para a carteira, conforme Tabela 09.

O DP calculado e ranqueado anteriormente € o parametro de comparacao para
um menor risco da carteira. Assim definido o indice Sharpe como objetivo, seleciona-
se a opcao de minimizar o DP e adicionam-se restricbes, como: o total de
porcentagens ndo pode exceder 100% e de que o indicador tem de ser menor ou igual

ao menor indice dos ativos ranqueados
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Tabela 09 — Carteira para 0 menor risco

Ativos pesos

ITSA4 0%
ALUP11 0%
SULA11 4%
SANB3 34%
ENGI11 0%
BBDC3 0%
PSSA3 23%
BBAS3 0%
CGRA4 0%
VALE3 1%
GRND3 0%
MRFG3 38%
SELIC 0%
Ibovespa 0%
Soma 100%
E[C] 15,38374

DESV. P [C 2,206244
SHARP 6,972819

Fonte: Elaborado pelo autor

O Solver otimizou a carteira € manteve apenas 0s ativos que representassem
0 menor risco possivel ao longo do periodo avaliado.

Se comprar uma proporcéao de 4% para Sul América (SULA11), 38% de Marfrig
(MRFG3), 34% para Santander (SANB3),1% de Vale (VALES3), 23% de Porto Seguro
(PSSA3). Excluindo-se assim as aclOes de Itausa (ITSA4), Alupar (ALUP11),
Grazziotin (CGRA4), Bradesco (BBDC3), Grendene (GRND3), Energisa (ENGI11),
Selic e Ibovespa.

Através do desvio padréo também é possivel determinar o maior risco possivel

da carteira, conforme Tabela 10.
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Tabela 10 — Carteira para o maior risco

Ativos pesos

ITSA4 0
ALUP11 0
SULA11 0
SANB3 0
ENGI11 0
BBDC3 0
PSSA3 0
BBAS3 0
CGRA4 100%
VALE3 0
GRND3 0
MRFG3 0
SELIC 0
Ibovespa 0
Soma 100%
E[C] 27,99777

DESV. P [C 46,79624
SHARP 0,598291
Fonte: Elaborado pelo autor

Nesta carteira que representa o maior risco, calculado através do desvio

padrdo, sera realizada a compra apenas de ativos da Grazziotin (CGRA4).

45 COMPARACAO DAS CARTEIRAS DE INVESTIMENTOS ELABORADAS
COM OS PRINCIPAIS INDICADORES DE BENCHMARK

Por meio do retorno esperado das carteiras calculadas é possivel realizar uma
comparacao entre os retornos esperados entre as carteiras estipuladas através das
metodologias de Graham e Markowitz e outros indicadores de benchmark como o
IBRX 100, ddlar, poupanca e o Certificado de Deposito Interbancario (CDI).

O IBRX 100 é uma carteira teorica, a qual leva em consideracdo: o desempenho
meédio das cotacdes dos 100 ativos de maior negociabilidade do mercado de a¢bes
brasileiro; a variacdo da cotacdo do dolar no periodo avaliado; a rentabilidade da
poupanca, a qual é tradicional para os brasileiros e é calculada através da Selic, sendo
que, se esta estiver acima de 8,5% ao ano, o rendimento da poupanca sera de 0,5%
ao més, mais a variacdo da taxa referencial (TR) e, quando a Selic estiver igual a ou

abaixo de 8,5% ao ano, o rendimento da poupanca sera equivalente a 70% da Selic
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mais a variacdo da TR; o CDI utilizado como taxa referencial para a renda fixa. Ambos
indicadores, obtiveram seu retorno calculado com data inicial em janeiro de 2015 e
final de agosto de 2021, como medida padrdo de comparacéo entre os ativos.

A Tabela 11 indica os retornos calculados nos periodos para as carteiras
estudadas e indicadores de rentabilidade, tanto calculado para a renda fixa e variavel,

como o pelo exterior através dos indicativos do délar.

Tabela 11 — Retorno das carteiras e indicadores

Carteira Retorno Anual
Graham 22%
Graham-Markowitz Melhor Retorno 23%
Graham-Markowitz Melhor Retorno Médio 39%
Graham-Markowitz Menor Risco 15%
Graham-Markowitz Maior Risco 28%
Ddlar 39%
Poupanga -10%
CDI -24%
IBRX 100 28%

Fonte: Elaborado pelo autor

Na carteira desenvolvida apenas com a metodologia para elencar as
companhias pertencentes a carteira, em que 0s quatorze ativos estéo subdivididos de
forma igual, ou seja, 7,14% para cada empresa, obteve-se um retorno de 22%.

A carteira Graham-Markowitz, que buscava o melhor retorno, por meio do
indice de Sharpe, obteve um retorno de 23%, ou seja, maior retorno para um menor
risco. A carteira para melhor retorno médio, mas com risco maior, apresentou
rentabilidade de 39%. Ja a carteira com menor risco possivel, para investidores
conservadores, rentabilizou 15% e a carteira com maior risco obteve retorno de 28%.

O dolar representa a variacdo do real em comparacdo a moeda estrangeira,
este rentabilizou 39% no periodo, algo que representa importancia da diversificacédo
de ativos no exterior.

Os indicadores de renda fixa, poupanca e CDI, apresentaram retorno esperado
negativo para o periodo analisado. A poupanca, que € amplamente dissipada entre os
brasileiros, rentabilizou -10% no periodo, considerando a taxa nominal, ou seja, sem

descontar a inflagdo. O CDI, taxa utilizada em investimentos como Certificado de
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Deposito Bancario (CDB), Letras de Crédito, debéntures, entre outros teve retorno
nominal negativo em -24%.

Ja 0 IBRX 100, como referéncia para a renda variavel, teve um retorno de 28%,
proximo ao retorno das carteiras avaliadas, o que os difere € a quantidade de ativos
presentes, visto que a diversificacdo em 100 ativos, pode ser inviavel ao investidor.

E possivel compreender que as carteiras elaboradas apresentam, de forma
geral, maior rentabilidade que os indicadores avaliados. O Unico ativo que se torna
competitivo a carteira é o DOlar, que indiretamente compara a economia de dois
paises distintos, um pais subdesenvolvido a maior economia do mundo, mas que
evidencia a importancia de dolarizar a carteira de investimos para proteger o investidor
de quedas internas. O outro indice que se aproximou ao retorno da carteira é o IBRX
100, que, por sua grande quantidade de ativos, torna-se pouco acessivel aos
investidores pessoa fisica. Ambos comparativos podem ser substituidos pela carteira
com maior retorno médio, a qual, em consequéncia, apresenta maior desvio padrao,
mas com a porcentagem de retorno mais elevada.

Considerando as hipdteses a serem testadas, obtiveram-se 0s seguintes
resultados:

- Quanto a hipotese principal de que a aplicabilidade das teorias de Graham e
Markowitz na formacéo de carteira de ativos da lbovespa tornam os investimentos
mais eficientes, visando maior rentabilidade e menos risco, é possivel considerar que
esta hip6tese é veridica com base nos resultados apresentados pela tabela 11, que
representa que as carteiras elaborados superam, em sua maioria, os indicadores de
benchmark.

- Nas hipoéteses secundarias como a de que Graham acreditava que
investimentos deveriam ser realizados a longo prazo, e que as escolhas de acodes
deveriam ser realizadas baseadas no Value Investing de uma empresa, verificou-se
gue esta correta visto que conforme Graham (2019) o investidor deve considerar
Perspectivas de crescimento de longo prazo; Administracdo; Saude financeira e
estrutura de capital; Histérico de dividendos e Dividend Yeld, sendo essas as
premissas basicas desta teoria.

- Outra hipo6tese € de que para elaborar uma carteira através da metodologia
de Graham deve-se selecionar acfes de empresas solidas e com excepcionais

perspectivas de geracao de caixa, € que em seu momento de compra o valor deve ser
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maior do que o preco, também foi confirmada tendo em vista o numero de Graham
(2019), calculado pela Formula 4.0.

- Markowitz defende a importancia da diversificagdo na composi¢cao de uma
carteira de investimentos, devido ao fato de permitir a reducdo dos riscos, esta
hipétese também é confirmada, visto que para Markowitz (1952) a queda de um ativo
devera ser compensada pelo crescimento de outro, assim mantendo a carteira
equilibrada, por isso a importancia da diversificacao.

- Conforme visto na Tabela 02, a hipétese de que com a metodologia
desenvolvida por Graham € possivel selecionar um minimo de dez e um maximo de
trinta acbes que possuam uma relacdo preco por lucro adequada, é confirmada visto

gue se selecionaram quatorze ativos com a relacao P/L dentro do esperado.

- A Ultima hipétese de realizar a selecéo de ativos conforme teoria de Graham
e distribuir a proporcao de ativos para uma diversificagdo segundo metodologia de
Markowitz, € confirmada no subcapitulo 4.4, na qual testaram-se 0os modelos obtendo-

se eficacia.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Esse trabalho teve como objetivo analisar as metodologias de Benjamin
Graham e Harry Markowitz para a formacgéo de carteiras de investimentos, assim
como a otimizacdo destas aplicacdes. Para isso, de forma inicial, foi necessaria a
compreensao das teorias econdmicas a respeito dos investimentos, para que desta
forma houvesse a compreensao sobre as teorias que permeiam este assunto.

ApGs a compreensao a respeito dos investimentos e suas devidas teorias, 0s
estudos avancaram acerca das metodologias apontadas por esse trabalho. Pode-se
compreender a légica para selecéo de ativos estruturada por Graham (2019) e a forma
de otimizacdo estudada por Markowitz (1952). Em seguida, com a selecédo de acdes
realizada e os parametros para aperfeicoamento determinados, pode-se elaborar
melhoria nos resultados através da ferramenta solver, disponivel no Excel.

Logo, no decorrer do desenvolvimento desse trabalho, o objetivo de montagem
e otimizacdo de uma carteira de investimento que segue as teorias pré-estabelecidas
foi alcancado. Além disso, ao longo do estudo, foram ressaltadas as determinacdes
que influenciaram na viabilidade desse estudo, ou seja, as hipéteses lancadas foram
tratadas ao longo do texto, e a principal de que a aplicacdo destas carteiras tornam os
investimentos mais eficientes, o qual visa maior rentabilidade e menos risco, foi
determinada em cada carteira objetivo, por meio de diferentes porcentagens para
cada propésito do investidor.

As carteiras apresentaram, em média, um retorno maior que os indicadores de
benchmark utilizados, sendo que a carteira composta apenas por Graham teve retorno
esperado de 22%, assim que otimizada para melhor relacédo de risco e retorno a
porcentagem de retorno elevou-se para 23%, para um melhor retorno médio obteve
39%, ao minimizar completamente os risco tem-se 15% de gratificacédo e ao se dispor
a correr mais riscos 28%. Retornos estes superiores aos indicadores de renda fixa e
competitivos ao dolar e IBRX100.

Todavia este trabalho fez a avaliacdo de ativos pertencentes apenas a bolsa
de valores brasileira, ou seja, apenas ativos em real, a moeda brasileira. Dessa forma
sugere-se para estudos futuros a elaboracdo de uma carteira que vise dolarizar parte

dos ativos, para que haja protecéo do risco de cambio e do risco-Brasil.
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