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RESUMO

Investimentos em bolsa de valores tém sido assuxiad incertezas e grandes riscos, quando na
verdade existem teorias que podem ser assimiladaguplquer pessoa que deseje diversificar seus
investimentos. Estudar as ferramentas de andliseedeado de acdes e as estratégias utilizadas por
célebres investidores pode oferecer preciosas tag@es de como devemos nos preparar
psicologicamente e techicamente para operar noaaerde acdes. O cenario globalizado favorece
o fluxo de informagdo, mas, ainda assim, existesareetria informacional do mercado. A analise
fundamentalista tem sido forte aliada do mercadcagatais e tem em Benjamin Graham um de
seus principais expoentes. Este artigo versaré ssbteorias de Graham, buscando a aplicabilidade
de tais premissas na realidade brasileira. A @glia da pesquisa podera ser mais um passo no
aprendizado de variaveis que se correlacionam conercado bursatil, contribuindo para futuros
investidores.
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ABSTRACT

Stock market investments have been associateduwvidertainties and great risks, while in truth do
exist theories that may be assimilated by anyorshivwg to diversify his investments. The study of
the stock market analyzing methods and strategied by renowned investors may offer precious
orientations as how to prepare us psychologically gechnically to operate in the stock market.
The globalized scenario favors the information flthewever existing yet some market information
asymmetry. The fundamentalist analysis has beetroagsally of the stock market, having in
Benjamin Graham one of its main exponents. Thislanwill refer to the Graham theories, seeking
the way to apply these theories to the Brazilialitye The performing of this study may be a step
further in the learning of variables correlatedhnihe stock market, being thus of contribution to
future investors.
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1 INTRODUCAO

O que torna arriscado um investimento no mercada;des € a disperséo
dos resultados possiveis

(BREALEY; MAYERS, 1998, p. 57).

Ha quem diga que o ser humano deveria concedesmanienportancia dada a preservacao
da saude, para suas aplicacdes financeiras. Na@ wWeamuitos, pode parecer um excesso,
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principalmente para o brasileiro que, ao longouwdelsstoria, tem-se mostrado um forte adepto aos
investimentos em renda fixa.

No Brasil, temos um numero muito reduzido de pessgpa#e participam do mercado
acionario, enquanto nos EUA, 50% das familias aplima Bolsa; na Inglaterra, esse percentual
chega aos 30% (MAGLIANO FILHO, 2002).

Pode-se verificar que o percentual de investidordwiduais (pessoas fisicas) em 2009
passou a ser 30,54%, num total de 552.364 investdip mercado financeiro brasileiro (BOLSA
DE VALORES DO ESTADO DE SAO PAULO - BOVESPA, 2009).

Os investimentos em bolsa de valores tém sido @skIxcas incertezas e grandes riscos,
guando na verdade existem teorias que podem sardigas e assimiladas por qualquer pessoa que
deseje diversificar seus investimentos, potenealip resultados. Dentre as ferramentas
disponiveis, podemos destacar as analises téchical@mentalista.

Na visdo de Allen (2003), os operadores que seguamalise fundamentalista e se opdem
as tendéncias, exercem efeito estabilizador solbmeroado, enquanto os operadores que seguem a
analise técnica acentuam a volatilidade, por meondgociacbes baseadas em programas de
computador, que tendem a gerar compras e vendamatitas, em tipico comportamento de
manada.

Segundo Povoa (2005), a Escola Grafica e Técniei#taaa teoria da “eficiéncia dos
mercados”, ou seja: assume que qualquer nova iafiimexistente no mercado é automaticamente
transmitida e interpretada de forma linear por $0de agentes que tomam decisdes, ajustando
também, em tempo real, os precos dos ativos quenpsdr influenciados pela nova situacao.

J4 a escola fundamentalista trabalha com os funitamenacroeconémicos, setoriais e
relativos especificamente a determinada empresa,cobjetivo de determinar um “valor justo”
para esta. Nesse caso, a informacao ou pelo mdoana de processa-la, possui valor inestimavel,
fazendo com que haja um distanciamento entre @@asa cada dado novo.

Conforme Pinheiro (2005), pode-se conceituar aismélindamentalista como o estudo de
toda a informacé&o disponivel no mercado sobre métaxda empresa, com a finalidade de se obter
0 seu verdadeiro valor e, assim, formular uma recwlacdo de investimento. A justificativa para o
uso desse tipo de analise € antecipar o comportarhgnro de uma empresa no mercado.

O cenario globalizado favorece o fluxo de inforntagés quatro ventos, mas, ainda assim,
existe a chamada assimetria informacional do mercadseja, a diferenca de conhecimento entre a
realidade das empresas e 0 que o mercado sabeen¢éalsobre a situacdo. A Teoria do mercado
eficiente afirma que os precos que regem o0s mescddscontam, automaticamente, toda nova
informagao. Para minimizar as distor¢bes da asesmeiformacional, o analista fundamentalista
percorre algumas etapas como:

a) a pesquisa de informacgfes, que envolve entrevistaisexecutivos da empresa, leitura de
relatorios, dados em tempo real como Broadcasting;

b) transformacéo da informacdo em ideia, de onde csaasi projegbes financeiras e as
recomendacdes de investimento.

Para Copeland (2002), o aumento da importanciaagamistas na maioria dos paises
desenvolvidos, levou um numero crescente de admaid@es a concentrar-se na criagao de valor,
como sendo a medida mais importante do desemp@nporativo.
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Segundo a perspectiva que se queira utilizar noentorde se fazer a andlise, existem dois
meétodos ou enfoques. Os partidariosTda Downpensam que a bolsa € movida, em longo prazo,
pelas principais varidveis macroecondmicas, dade eja deve refletir o comportamento da
economia. Ja os partidarios deottom Up, acreditam na analise do comportamento e nas
perspectivas de cada empresa, para detectar demsem melhor oportunidade de investimento.

Povoa (2005) explica que o objetivo mais importaltevaliador €, através da aplicacdo de
uma teoria especifica ou algumas combinadas, atdgi necessariamente um sé valor, mas uma
regido de preco para o ativo.

Na visdo de Damodaran (2003), ressaltamos duasiadens para avaliacdo, embora nao
sejam mutuamente excludentes:

A primeira, avaliacao por fluxo de caixa descontadtaciona o valor de um ativo ao valor
presente dos fluxos de caixa futuros esperadosiviedaaquele ativo, que pode ser obtido
avaliando-se apenas a participacdo acionaria docieegu a empresa como um todo; inclui, além
da participacao acionaria, a participacao dos dedetentores de direitos da empresa.

A segunda, a avaliagao relativa, estima o valoumeativo enfocando a precificagdo de
ativos comparaveis relativamente a uma variavelutomcomo lucros, fluxos de caixa, valor
contabil ou vendas. Um exemplo dessa abordagemti6zacdo de um indice preco/lucro setorial
meédio para avaliar uma empresa, pressupondo-seujies empresas do setor sdo comparaveis a
empresa objeto da avaliacéo.

Outro indicador de largo uso € o indice preco/vatmmtabil, utilizado nas empresas que
estdo sendo vendidas com um desconto sobre o a@hbdbil relativo as empresas comparaveis,
consideradas subavaliadas.

Dentre as diversas escolas de avaliagcdo de inwagtima analise fundamentalista tem
colaborado no processo de verificacdo da real ciituaorporativa, observando atentamente o
passado de resultados, a gestdo empresarial espegtevas para o futuro.

Estudar as estratégias e como se comportaramngo o ultimo século, alguns dos mais
célebres investidores, pode oferecer preciosasntagées de como devemos nos preparar
psicologicamente e techicamente para operar noaemde acoes.

Considerado pel&oney Magazinerevista renomada nos EUA, e por Haugen (2004) e
Cunningham (2005) como o pai da analise fundamsta#alnesse contexto, surge a figura de
Benjamin Graham, que desenvolveu ha meio séculpjla®s conceituais de como o investidor
comum poderia se munir de informacgdes disponiveisnercado para minimizar as chances de
perda e de paulatinamente agregar valor aos seestiimentos.

Uma curiosidade entdo vem a tona. Os conceitosafuadtais de Graham teriam
aplicabilidade na Bovespa? Existem no mercado Ibnasipapeis que atendam ao rigoroso filtro
proposto por Graham?

A proposicéo de testes de hipbteses que produzaimecinento e que favoregcam maior
rentabilidade aos investidores é peca chave navateale do mercado bursatil local, diminuindo a
dependéncia excessiva do capital estrangeiro, pkneacdo dos principais indices da bolsa
brasileira.
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2 BENJAMIN GRAHAM
2.1 Um Breve Histérico Sobre Graham

Benjamim Graham, escreveu, em parceria com o Rafé&avid L. Dodd, em 1934, 0 monumental
"Security Analysls que era um livro muito técnico. Anos mais taresgreveu o The intelligent
Investof, o livro que veio a se tornar a biblia do “Valuesting”. Graham escreveu ainda um
pequeno livro sobre analise de balancos. O cap8utte seu livro The intelligent Investdry
intitulado “O Investidor e as Flutuacdes do Mercadwm capitulo 20, “Margem de Seguranca’,
constituem recomendacgao pessoal de leitura porawa&uffett (LOWE, 2003).

Benjamin trabalhou n&raham-Newman Corporatiooom Jerome Newman. Foi mestre, amigo e
mentor do maior investidor do mundo: Warren Buffeticionava na Universidade de Columbia

sendo um dos poucos académicos a ensinar e, aconb@sipo, investir (teoria e pratica). Possui o
crédito de ser o pai da analise fundamentalist®ecano do Value Investing

Investia, utilizando um método puramente quamtitatio alcance de qualquer um, empregando
informacgdes de dominio publico; devido a Crise glep2eocupava-se muito com o posicionamento
psicoldgico do investidor, tendo efetuado véridagdies para exemplificar a sua visdo - a mais
conhecida delas é a dbif. Market.

Seu portifélio de investimentos obteve retorno d&2em 20 anos, e se alguém tivesse
investido $10.000 em 1936, poderia ter retirado omddia de $2.100 por ano pelos préximos vinte
€ um anos e, ainda assim, teria recuperado seudd®ldriginais no final.

O Senhor Mercado (Mr. Market) é muito solicito,datla, dependendo de
seus sonhos ou medos ele faz ofertas as nossas..agie podemos
comprar ou vender apenas quando for de nosso sa&ereA maioria das
vezes n0s ndo damos atencao a ele, apenas a n@gsa pvaliacdo e aos
fatos... somente quando achamos que os precosadsidimamente caros ou
baratos é que prestamos atencdo as suas ofeftd&RAHAM, 1973, p.
213).
Ele sugere ndo alocar menos do que 25% e nem mais/s6 em acdes e em carteiras de
investidores defensivos. O restante deve ser radempara titulos ou Renda Fixa. Para investidores
inclinados a uma estratégia de investimento maiglss, recomenda um programa em que se
mantenha sempre uma relagéo de 50-50%, em todassiSes.

Graham (1973) acrescenta que o investidor deveéarrexigir um indice P/L satisfatorio, uma
posicdo financeira suficientemente forte e, peloase a perspectiva que seus lucros serdo, ao
menos, mantidos através dos anos. Afirmava queitvstidor que possui acdes deve esperar ver
seus papeis oscilarem de tempos em tempos e aorgpei o fato ocorreria tanto com acdes de
grandes e proeminentes companhias quanto com eastesegunda-linha.

Outro conceito chave para Graham (1973) era a mmrde seguranca que estard sempre
relacionada ao preco pago. Sera grande a um desgfmpreco, pequena em outro e inexistente
para um preco demasiadamente elevado. Se as compifarma de barganhas forem legitimas,
mesmo as pequenas quedas de lucro que venham tecarono futuro ndo serdo capazes de
impedir que o investimento venha apresentar refstaatisfatorios. A margem de seguranca tera,
entdo, servido ao seu proposito.
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Para aqueles investidores que guerem se preocupainiino possivel com a sua carteira,
Graham (1973) recomenda a diversificacdo e desdstien aquisicdo de companhias publicas
novas (IPO) e outras formas de investimentos eastic

2.2 O modelo Graham

Tendo por objetivo central a verificacdo da aplikdéde das ideias de Graham, na Bovespa, €
pertinente o detalhamento dos principais conceitefendidos pelo autor. De acordo com
Graham (1973), existem cinco aspectos a serem\u@nses no processo de avaliacdo de uma
acao:

a) as perspectivas de crescimento de longo-prazo;
b) a administracao;

c) a saude financeira e estrutura de capital;

d) o histérico de dividendos; e

e) o Dividend Yeld.

2.2.1 As perspectivas de crescimento de longo-poaz

Analistas tém diferentes perspectivas sobre o dutlss companhias e isso fica ainda mais
evidenciado quando se faz uma comparac¢ao do Preggo/das empresas de forma individual, com
dados consolidados do setor. O investidor ndo tevemar suas decisdes baseado somente nas
previsbes dos analistas (GRAHAM, 1973). Nesse tmesbraham (1973) acredita que as
perspectivas corporativas para o crescimento daskeia empresa decorrem de:

a) capacidade de se tornar uma gras@eal aquiref ou seja, desenvolver expertise na
agregacao de valor através de aquisicdes;

b) capacidade de agregar valor através da expansiéwestimentos através de forte geracéo
de caixa;

c) forte posicionamento de marca, de mercado e vamtagmmpetitiva, que é o caso de
empresas como Harley Davidson, Gillette e Coca<Cola

d) a empresa funcionar como uma maratonista, ndo aamaelocista, ou seja, possuir a
capacidade e o historico de geracao de lucrosi@etigtos ao longo de décadas; e

e) a empresa deve semear para colher, isto é, ineestresquisa e desenvolvimento boa parte
de sua receita, como a Procter & Gamble que invd8t de suas vendas em 2002, a 3M
aplicou 6,5% e a Johnson & Johnson aplicou 10,9%4sdas vendas no desenvolvimento de
novos produtos.

2.2.2 A administracéo

A capacidade técnica e a predisposicao da gestéaesultados no longo prazo sao essenciais. O
monitoramento dessas variaveis pode ser acompardteal®s dos relatérios anuais produzidos
pelos executivos.

E, provavelmente, a melhor forma para se comegaahse, porque esses relatérios podem conter
dados que tenham ocorrido dentro da empresa, (qpexara comparacao direta entre os numeros do
ano anterior.

Aspectos comastock optionsdevem ser observados com atencdo, pois podem induaita
administracao a focar fortemente no curto prazenda na verdade devem produzir resultados e
crescimento para varios anos, com lucros e divioerdescentes (GRAHAM, 1973).
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2.2.3 A saude financeira e estrutura de capital

A definicdo mais basica possivel de um bom negécassa: ele gera mais dinheiro do que
consome. No longo prazo, é quase certo que as abmagaenquadradas nessa definicao
crescerdao em valoindependentementeda evolugdo do mercado de acdes (GRAHAM, 1973).

Se os lucros do proprietario por acdo cresceremarédia estavel de, pelo menos 6% ou 7%
nos ultimos dez anos, a companhia é uma geradodinteiro estavel e suas perspectivas de
crescimento séo boas.

Em seguida, examine a estrutura de capital da comgoaProcure os balancos para ver o grau de
endividamento, cuja divida de longo prazo devesrargerior a 50% do capital social. Notas de
rodapé podem indicar se a divida de longo prazoutea taxa fixa ou variavel, onde podem se
tornar mais onerosas se as taxas de juros sulBRAKHAM, 1973).

A liquidez, que mede a capacidade de pagamentongeesa em honrar as suas obrigagdes no
curto prazo deve ser superior a 1,0, ou seja gqa#@vo circulante seja no minimo igual ao
passivo circulante.

Graham (1973) sugeria que a liquidez corrente daresa fosse favoravel, ou seja, que existisse
folga para pagamentos de curto prazo e tambémooeiocmanter uma estrutura de capital onde o
endividamento ndo comprometesse o crescimentongo lprazo.

2.3 O histoérico de dividendos e ®ividend Yeld

Quando uma acdo se valoriza rapidamente, é natratducdo dodividend yield; uma
caracteristica das boas pagadoras de dividendo rdemeonstante a relacdo entre preco e
dividendo. O histérico da empresa e do setor ematuee ajuda o investidor a decidir (GRAHAM,
1973).

Nos Estados Unidos, companhias de servicos pulocmso agua e energia), com ciclo estavel de
investimento, usam poucos recursos para se expamdigam regularmente dividendos, tornando-
se as preferidas de investidores interessados Bpappara a sua aposentadoria.

Uma vez que o objetivo era escolher criteriosampapeis descontados e manté-los na carteira por
longo prazo, o historico de pagamentos de dividemda premissa chave.

O importante € saber o motivo dividend yieldelevado: baixo preco ou dividendos em alta. Se
existirem os dois fatores, existe a possibilidadeucha acdo propicia para um investimento com
retorno positivo na forma de dividendos (GRAHAMY 3%

2.4 Benjamin Graham e os discipulos brasileiros

Uma contribuicdo importante a disseminacdo daasdde Graham através da Internet brasileira se
faz presente no site www.acaoereacao.net, com foo Ben Graham e Warren Buffet,
respectivamente "decano" e maior expoente da apemdade investimento chamada "Value
Investing”. Dentre as diversas informacdes dispgigjwale destacar a “selecao defensiva” selecao
de acdes por computador baseada nos critériosate@r

* Dividend Yield, abreviadamente DY, é uma expressgtesa que traduzida literalmente significa reretito do
dividendo. E um indice criado para medir a renidéile dos dividendos de uma empresa em relacéeao ge suas
acOes. Este indice traz o beneficio de poder camparentabilidade dos dividendos entre empresas.

Revista Gestdo & TecnologiRedro Leopoldo, v. 9, n. 1, p. 1-16, jan./jud09 6



Vinicius de Castro Scotta dos Passos; Juliano [Bmheiro

3 METODOLOGIA

Para a constatacao da aplicabilidade das idéi&raleam na Bovespa, foi elaborada uma carteira
com os ativos negociados na bolsa brasileira. Atefamtilizada foi a versdao completa do
Economaética, com dados detalhados dos ativos drasil Os dados para a montagem da carteira
levam em consideragdo os dados histéricos, corerarigm janeiro de 1994 até 31 de dezembro de
2000. Com essa base, tracamos quais ativos Grabvapraria no mercado brasileiro, em janeiro
de 2001.

AplOs a montagem da carteira, utilizou-se a sersgdhca de janeiro de 2001 até 31/12/2005,
comparando os resultados da carteira com indicadom®o IBovespa e Selic.

Na TAB. 1, temos o retorno do Ibovespa e da Remds Eorrigidos pela inflacao:

TABELA 1
Resultados do retorno do Ibovespa e da Selic d&-2005

Ibovespa anual Selic anual

Data Fechamento Rent Fechamento Rent
1995 42.990 197,7394

1996 70.399 64% 251,9435 27%
1997 10.196 -86% 314,3948 25%
1998 6.784 -33% 404,9311 29%
1999 17.091 152% 508,5466 26%
2000 15.259 -11% 596,5782 17%
2001 13.577 -11% 699,8859 17%
2002 11.268 -17% 834,074 19%
2003 22.236 97% 1028,793 23%
2004 26.196 18% 1195,934 16%
2005 33.458 27% 1423,759 19%

Fonte: ECONOMATICA (2006).

Uma etapa adicional seria a montagem de uma @adain base na seérie historica de 1994 a 2005,
indicando quais ativos iriam compor as preferidas&sdaham para quem fosse investir, utilizando
seus critérios em 01/01/2006. Essa carteira poderiaomprovada em futuros trabalhos a serem
desenvolvidos na area.

4 CARTEIRAS UTILIZANDO A FILOSOFIA DE GRAHAM

Conforme as informacgdes apresentadas no item 2.1, dentre as principais orienta¢des de Graham podemos

citar:

a)lucros crescentes;

b)lideranca no setor;

c)multiplos atraentes (P/L e P/VPA); e

d)bom desconto no papel, a chamada Margem de segura
Desse modo, atraves do site Economatica (200&ntamnos os dados da populacdo dos papeéis
negociados na Bovespa, utilizando a série histdecdados financeiros e contdbeis de 1994.

Devido a facilidade do sistema de dados, eles faoragrados para o Excel para a utilizacdo de
filtros personalizados. As variaveis foram seleagtas com base no modelo de Graham.
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A partir dai, foram aplicados os filtros, seguindaroteiro do livio The Intelligent Investsr
(GRAHAM, 1973):

a) primeiramente na questdo do lucro constante acolalagsérie, ou seja, a empresa nao
poderia apresentar nenhum prejuizo;

b) o crescimento médio anual proporcionado pelo padgetria superar 5%;

c) o produto dos mdltiplos P/L e P/Vpa deveria serriof a 22,5, no momento do
investimento;

d) areceita liquida acima de 500 milhdes na datadestimento;

e) a divida liquida sobre o patriménio liquido ndo gra superar 50% no momento do
investimento;

f) pagamento de dividendos pelo menos no ano anterimvestimento; e

g) aliguidez corrente obrigatoriamente deveria sugefano momento do investimento.

Assim, o primeiro passo seria a busca pelas rampascros nos ultimos anos. Os graficos
abaixo (GRAF. 1 e 2) irdo ajudar no entendimento.

Gerdau Metalurgica PN — Lucro (R$)
1 ooom
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4004

200

2000 2002 2003 2004 2005

GRAFICOS 1 - Desempenho no lucro da Gerdau
Fonte: ECONOMATICA (2006)
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Bradesco PN — Lucro (RS)
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GRAFICO 2 - Desempenho no lucro do Bradesco
Fonte: ECONOMATICA (2006).

A parte em verde, do campo inferior, indica o luchmestral absoluto e a parte superior, em
vermelho, significa o lucro computado os ultimoatgo trimestres, ou seja, uma espécie de
lucro anualizado. No GRAF. 3, temos a série deokida Gerdau (1994-2005).

Gerdau PN - GOAU4
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GRAFICO 3 — Desempenho no lucro da Gerdau nos @gtih® (doze) anos (1994-2005)
Fonte: Dados da pesquisa.

ApoOs o indicador lucro constante ter sido validag@mssariamos a observar a receita,

endividamento, preco/lucro, precgo/valor patrimgniaceita liquida elividend yield conforme
TAB.2
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TABELA 2
Avaliacdo dos Multiplos da Metalurgica Gerdau erd®20
. Divida
Receita - P _—

Gerdau . Preco/LucroL X Preco/Valor Dividend Liquida/ Liquidez

consolidada . . ~ . A
PN o Patrimonial da Acao Yield Patriménio Corrente

(R$ Bilhdes) oo

Liquido

GOAU4 22 13,64 5,3 32,8 3,0

Fonte: Dados da pesquisa.

Apés os indicadores de balanco e de multiplos, Megebuscar criteriosamente estudar a tendéncia
do setor que se deseja investir, suas perspeg@aasos proximos anos e possibilidade de novos
entrantes ou mesmos substitutos.

A questdo da lideranca de mercado indica, entrea®wariaveis, que tais empresas estdo, pelo
menos na atualidade, tendo melhores resultadosogtras que desenvolvem estratégias nas

mesmas areas, ou seja, provavelmente estdo genelthor a empresa, seus custos, seus clientes e
aumentando, assim, as chances de longevidade.

Em relacdo a margem de seguranca, € important® gueestidor desenvolva conhecimento nas
diversas técnicas de precificacdo de acdes, comaeyEmplo, o fluxo de caixa descontado e
avaliacao relativa. Porém, um brasileiro médio, cacesso somente as informacdes gratuitas
disponiveis, poderia consultar os relatorios coet®s-Alvo nos sites das corretoras para buscar o
chamado preco justo para o ativo que deseja analipas estabelecer um critério proprio, médias
dos dados obtidos e ponderacdes subjetivas, erisiri@a uma boa margem de seguranca se o
papel estiver na faixa de 40 a 50% de descontse@ ma nota de 1 dolar sendo vendida por
cinquenta centavos. (Passos, 2006)

5 CARTEIRAS EMPIRICAS

As carteiras montadas em janeiro de 2001, tiveramocbase os dados historicos dos sete anos
anteriores (1994-2000) e o retorno da carteir@danparado com oBenchmarkgbovespa e Selic,

ao final de 2005. Foi proposta, ainda, uma carfe@r@a quem fosse investir em janeiro de 2006,
utilizando-se como base, dados histdricos obtidgseniodo de 12 anos anteriores (1994-2005).

Os critérios para a selecdo foram explicitados tem i4 e destacamos o fato de n&do haver
balanceamento das mesmas, ano ap0s ano, nem priwdeia carteira através de metodologias
risco x retorno, ou seja, participacao igualitéias papeis e estratégia‘tely and hold”.

Serado apresentadas a seguir tabelas com os msléiplalores contabeis além das rentabilidades
de cada uma das carteiras.

5.1 Carteira A

Essa carteira seria montada em Janeiro de 2001basenna série dos sete anos anteriores e a
seguir haveria comparacao entre o retorno da dem o Benchmark Ibovespa e Selic ao final
de 2005. N&o existe ajuste dos valores pela irdlaca
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TABELA 3
Carteira Proposta - Série Histérica — 1994 a 20400)

Empresas Lucro-94  Lucro-95 Lucro-96 Lucro-97 Lucro98 Lucro-99 Lucro-2000
Avipal ON 20.932 10.876 25.996 28.984 19.596 5751 30.071
Cemig PN 589.371 217.068 210.982 310.112 482.780 .7183 414.959
Coteminas PN 39.594 52.245 62.604 41.154 29.660 4086. 66.578
Duratex PN 22.560 30.489 35.029 42.491 43.123 10.12 66.654
Fosfértil PN 96.518 41.499 96.147 91.252 67.018 4D 98.287
Guararapes PN 12.086 23.047 38.587 32.087 40.616 .87B0 61.692
Itatsa PN 152.287 215.007 295.722 465.634 468.92251.105 882.455
P&o de Agucar PN 24.748 75.241 120.681 143.728 0089. 62.032 332.252
Petrobras PN 1.211.668 621.404 668.609 1.510.983881629 1.756.652  9.942.392
Souza Cruz ON 74.329 192.859 349.000 393.900 565.91673.161 494.330
Telesp PN 239.093 301.792 807.876  1.100.222 1.0239.9 735.834 1.470.062
Weg PN 37.226 29.709 40.660 58.494 97.531 81.997 5.428B

Fonte: Dados da pesquisa.
Nota: Valores histéricos e sem ajustes.
TABELA 4

Carteira Proposta - Série Histérica — 1994 a 2@@t{plos)

Empresas Crezg'ﬁi?(t)o % RDeé:Zeg%g(r)n P/L*PIVP Dgl:g%nd Div.lig/PL Liquidez
Avipal ON 70% 1.021.100 4,45 3,7 14,2 1,80
Cemig PN 179% 3.468.171 6 4,2 17,8 0,64
Coteminas PN 42% 652.599 12,9 4,4 0,7 2,37
Duratex PN 92% 744.596 5,82 3,7 -1,2 2,48
Fosfértil PN 17% 925.809 2,15 16,9 49 1,45
Guararapes PN 36% 711.431 0,85 54 -2,7 1,88
Itatsa PN 39% 5.414.606 2,6 4,3 -575,3 0,93
Pao de Acucar PN 111% 7.629.965 10,9 2,8 26,1 ,141
Petrobras PN 95% 49.782.445 2,38 1,8 23,6 1,21
Souza Cruz ON 48% 2.037.851 1,08 27,4 52 1,68
Telesp Operac PN 49% 7.309.683 3,63 6,9 12,4 64 0,
Weg PN 27% 799.894 1,83 5 -8 1,71

Fonte: Dados da pesquisa.

TABELA 5
Carteira Proposta - Série Historica 1994-2000 {net86)
Empresas Selecionadas Fechamento em Fechamento em Retorno %
02/01/2001 29/12/2005
Avipal ON 0,002 0,009 470%
Cemig PN 0,022 0,095 440%
Coteminas PN 0,095 0,214 224%
Duratex PN 8,934 29,700 332%
Fosfértil PN 0,003 0,027 964%
Guararapes PN 3,417 63,000 1844%
Italsa PN 1,385 7,400 534%
Pao de Acucar PN 0,068 0,077 114%
Petrobras PN 8,700 37,210 428%
Souza Cruz ON 7,500 29,000 387%
Telesp Operac PN 13,68 47,95 351%
Weg PN 1,250 7,600 608%
Rentabilidade 2001-2005 | 566%
Fonte: Dados da pesquisa.
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TABELA 6
Série Histérica 1994-2000 (comparativo cBenchmarkps

Comparativo de Resultados

Carteira Graham 566%
BOVESPA
dez/00 dez/05 retorno
15259 33458 219%
SELIC
dez/00 dez/05 retorno
596,578 1423,759 239%

Fonte: Dados da pesquisa.

Constatacoes

A carteira com os valores historicos mostraram gogyeriodo, a carteira montada com base
nos fundamentos de Graham, com dados de 1994 a&@0investimento em 2001, renderia
guase 2,5 vezes mais do que o Ibovespa. Por caday Um investimento em um fundo
passivo lastreado pelo Ibovespa, perderia de iimvestos em renda fixa, como o Tesouro
Direto. A selecéo de papeis baseadas em Grahamsteou eficiente.

5.2 Carteira B

Essa carteira seria montada em Janeiro de 2001 0somesmos critérios da carteira A. A
Unica diferenca é que os valores foram ajustadesiftacéo, através do IPCA.

TABELA 7
Carteira Proposta - Série Ajustada pela inflacd894 a 2000 (lucro)
Lucro-

Empresas Lucro-94 Lucro-95 Lucro-96 Lucro-97 Lucro98 Lucro-99 2000
Avipal ON 52.212 22.162 45.948 51.230 34.072 9.179 45.289
Coteminas PN 98.762  106.462 116.435 72.740 51.571 26.188  100.271
Duratex PN 56.273 62.129 65.149 75.104 74.979 16.154  100.385
Eletrobréas
PNB 3.915.889 1.542.430 4.451.560 5.971.049 3.467.338 926.646 3.698.620
Fosfértil PN 240.752 84.564 178.820 161.290 116.526  191.444  148.027
Guararapes PN 30.147 46.964 71.767 56.714 70.620 81.202 92.912
Ipiranga Dist.
PN 116.510 53.550 81.473 124.624 139.076  138.269 91.457
Ipiranga Pet PN 282.402 135.329 198.574 298.818 345.135 154.333 69.888
Magnesita PNA 31.023 64.234 29.512 48.469 52.063 58.500 73.062
Petrobras PN 3.022.352 1.266.260 1.243.523 2.670.689 2.414.451 2.803.696 14.973.913
Souza Cruz ON 185.404 392.996 649.093 696.225 897.039 1.074.395 744.494
Weg PN 92.855 60.540 75.622 103.389 169.580 130.871 188.900

Fonte: Dados da pesquisa.
Notas: Valores histéricos ajustados pelo IPCA.

Revista Gestdo & TecnologiRedro Leopoldo, v. 9, n. 1, p. 1-16, jan./jud09 12



Vinicius de Castro Scotta dos Passos; Juliano [Bmheiro

TABELA 8
Carteira Proposta - Série Ajustada pela inflacd894 a 2000 (multiplos)

Crescimento Dividend
Empresas % do lucro Receita Dez.2000  P/L*P/VP Yield Div.lig/PL  Liquidez
Avipal ON 58% 1537845 1,47 3,7 14,2 1,80
Coteminas PN 31% 982858 7,21 4,5 0,7 2,37
Duratex PN 79% 1121412 7,92 3,9 -1,2 2,48
Eletrobras PNB 58% 18407611 2,19 8,1 21 1,14
Fosfértil PN 8% 1394331 6,16 17,7 49 1,45
Guararapes PN 24% 1071463 2,05 5,7 -2,7 1,88
Ipiranga Dist. PN 5% 13464366 8,69 6,1 44,3 1,80
Magnesita PNA 27% 695131 1,16 10,1 -31 2,81
Petrobras PN 83% 74975720 10 1,9 23,6 1,21
Souza Cruz ON 34% 3069141 11,66 28,4 5,2 1,68
Weg PN 19% 1204694 10,88 51 -8 1,71

Fonte: Dados da pesquisa.

TABELA 9
Carteira Proposta - Série Ajustada pela inflacd894 a 2000 (retorno %)

Empresas Fechamento em Fechamento em Retorno %
Selecionadas 02/01/2001 29/12/2005

Avipal ON 0,003 0,009 313%
Coteminas PN 0,143 0,214 149%
Duratex PN 13,41 29,75 222%
Eletrobras PNB 0,034 0,040 115%
Fosfértil PN 0,004 0,027 643%
Guararapes PN 5,128 63,30 1235%
Ipiranga Dist. PN 25,60 40,40 158%
Magnesita PNA 0,004 0,015 410%
Petrobras PN 13,06 37,21 285%
Souza Cruz ON 11,50 29,00 252%
Weg PN 1,875 7,600 405%
Rentabilidade 2001-2005 381%

Fonte: Dados da pesquisa.

TABELA 10
Série ajustada pela inflagcdo -1994-2000 (comparaibymBenchmarks

Comparativo de Resultados

Carteira Graham 381%
BOVESPA
jan/01 dez/05 Retorno
26000 35000 135%
SELIC
jan/01 dez/05 Retorno
900 1450 161%

Fonte: Dados dagoésa
CONSTATACOES
A carteira, semelhante a Carteira A, apenas coajustes referentes ao IPCA, obteve retorno

quase trés acima do Ibovespa, que novamente tapdréi@u para a renda fixa. A selecédo de
papeis baseadas em Graham se mostrou eficiente.
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5.3 Carteira C

Essa carteira foi montada em Janeiro de 2006, ez® ha série dos 12 (doze) anos anteriores
e valores ajustados pela inflacdo (IPCA).

TABELA 11
Carteira Proposta Ajustada — 1994 a 2005 (lucrartel)

Empresas Lucro-94  Lucro-95 Lucro-96 Lucro-97 Lucro98 Lucro-99
Coteminas PN 98762 106462 116435 72740 51571 26188
Duratex PN 56273 62129 65149 75104 74979 16154
Embraco PN 66290 90027 47587 97544 128570 90236
Fosfertil PN 240752 84564 178820 161290 116526 191444
Gerdau PN 91129 60543 116201 238608 330868 563006
Magnesita PNA 31023 64234 29512 48469 52063 58500
Petrobras PN 3022352 1266260 1243523 2670689 2414451 2803696
Sadia SA PN 105771 183011 78855 125702 298065 131165

Fonte: Dados da pesquisa.
Nota: Valores histéricos ajustados pelo IPCA.
TABELA 12
Carteira Proposta Ajustada — 1994 a 2005 (lugvarte 2)

Empresas Lucro-2000  Lucro-2001 Lucro-2002 Lucro-2@®  Lucro-2004  Lucro-2005
Coteminas PN 100271 121783 191696 190370 185832 123409
Duratex PN 100385 72810 89070 72802 132422 140642
Embraco PN 115065 221289 310026 96957 30910 21026
Fosfértil PN 148027 191462 321007 372017 477078 376198
Gerdau PN 591797 649023 992760 1293274 2992435 2821024
Magnesita
PNA 73062 53882 123139 100789 113707 98159
Petrobras PN 14973913 13801407 10065457 20236602 18876983 20484426
Sadia SA PN 169808 283394 290974 508072 463699 559634

Fonte: Dados da pesquisa.
TABELA 13
Carteira Proposta Ajustada— 1994 a 2005 (multiplos)

Empresas A% lucro Rec.2000 P/L*P/VP  Divid.Yield Div.lig/PL Liquidez
Coteminas PN 21% 1454954 8,4 4,4 8,8 3,3947053
Duratex PN 49% 1265936 21,08 31 37,5 2,7024863
Embraco PN 8% 1308737 9,66 34 5,1 1,9085355
Fosfértil PN 16% 2163848 19,25 8,9 23,6 1,5767395
Gerdau PN 45% 21608544 13,64 53 32,8 3,0345631
Magnesita PNA 22% 1049705 5,76 4.4 10,5 2,9392803
Petrobras PN 51% 128772535 16,59 3,9 30,7 1,5855233
Sadia SA PN 31% 7213895 15,6 4,3 32,4 1,8448155

Fonte: Dados da pesquisa.

CONSTATACOES

A carteira C utiliza dados de 1994 a 2005, parastimento em 2006. A comprovacao da
efetividade dos retornos superiores &enchmarksutilizados precisaria ser avaliada no
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longo prazo, caracteristica principal do foco deegtimento ddvalue InvestingSugere-se
avaliar a rentabilidade da mesma a partir de demehe 2010, ou seja, pelo menos apos 5
(cinco) anos de maturidade da carteira.

6 COMENTARIOS FINAIS

Em sua andlise, o investidor deve interpretar ateahte os sinais enviados pelo mercado,
mas com uma percepc¢ao agucada. Isso, em portugaéslaro, quer dizer que ele ndo deve

vender quando os prec¢os cairem, temendo que algaisa pior possa acontecer. De uma
forma geral, as flutuacdes de preco sO tém umfgigdd para o verdadeiro investidor. Elas

oferecem uma oportunidade impar para comprar,igetgemente, quando os precos cairem
bastante e igualmente vender quando eles subirstariba. Em todas as outras oportunidades
o investidor fara muito melhor se prestar atencéoseu retorno em dividendos e nos

resultados operacionais de suas companhias.

Embora ndo seja uma férmula magica, conclui-seagudéias de Graham para investimento
em bolsa de valores, se aplicam ao contexto birasile que pode ser constatado pelos
resultados obtidos pelas carteiras empiricas.

Assim, as idéias de Graham podem servir de refex@aca selecdo de papéis e naturalmente
contribuir para que o investidor foque em aspeatg®rtantes como o endividamento da

empresa, suas perspectivas de longo prazo e @ime@pte na margem de seguranca. Para
isso é fundamental que o investidor conhe¢a o sgdaio, e se torne um especialista na
empresa.

Deve-se ressaltar que apdés o quebra da Bolsa da Motk em 1929, Graham adotou a
politica de manter em aplicacdes de renda fixaud® prazo pelo menos um montante de 25
a 50% do patrimoénio, como politica defensiva desgmeacdo do capital, e esses nameros
devem nortear a alocacao pra um brasileiro médio.

A visdo fundamentalista de Graham rompeu as basréio tempo e suas ideias sobre como se
tornar um “Investidor Inteligente” podem continuarapoiar estratégias de investimentos,

tanto para grandes instituicbes financeiras, corata pps pequenos aplicadores, onde

Benjamin depositava maior devocao.
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