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ESTUDO COMPARATIVO ENTRE DUAS ESTRATEGIAS DE INVESTIMENTOS
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COMPARATIVE STUDY BETWEEN TWO INVESTMENT STRATEGIES APPLIED IN
THE CAPITAL MARKET.
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RESUMO

O nimero de novos investidores no Brasil vem crescendo ano ap6s ano, € com isso a demanda
por novos contetudos informativos relacionados ao mundo dos investimentos também aumenta.
O pequeno investidor precisa ter no¢ao de que, ao ingressar no mercado de renda variavel, ¢
fundamental que suas tomadas de decisdo sejam norteadas por uma estratégia de selecdo de
ativos, caso contrario ndo terd um bom desempenho. Este trabalho tem o objetivo de estudar e
analisar as estratégias de investimentos de Joel Greenblatt e Décio Bazin, aplicadas na bolsa
brasileira, a B3, a fim de entender o comportamento da carteira ao longo do tempo. Para isso,
foram coletados os indicadores das empresas listadas em bolsa, e, posteriormente, aplicado os
filtros de selecdo de ativos de cada uma das estratégias para a montagem de um portifolio. O
backtest realizado de janeiro de 2023 até outubro de 2023 para ambas as carteiras de
investimentos apresentou uma maior rentabilidade para a estratégia de Greenblatt em
comparag¢do a de Bazin, enquanto ambas performaram melhor do que o Ibovespa no periodo.
Por fim, foram analisados o desvio padrio e o Indice Sharpe dos portifolios para entender o
comportamento e risco-retorno de cada estratégia.

Descritores: Mercado de capitais; Décio Bazin; Joel Greenblatt; Agdes.

ABSTRACT

The number of new investors in Brazil has been growing year over year and, because of that,
the demand for new contents related to investments also increases. Small investors need to be
aware that, when get into variable income market, it is essential that their decision-making is
guided by an assest selection strategy, otherwise they will not perform well. This paper aims to
study and analyze the investment strategies of Joel Greenblatt and Décio Bazin, applied on the
Brazilian stock exchange, B3, in order to understand the portfolio’s behavior over time. To this
end, the indicators of every company listed on the stock exchange were collected, and,
subsequently, the assest selection filters for each of strategies were applied to assemble a
portfolio. The backtest carried out from January 2023 to October 2023 for both portfolios,
showed a grater profitability for Greenblatt’s strategy compared to Bazin’s, while both
performed better than Ibovespa. Ultimately, the standard deviation and Shape Index of the
portfolios were analyzed to understand the behavior and risk-return of each strategy.

Keywords: Capital Market; Décio Bazin; Joel Greenblatt Stock market.
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1 INTRODUCAO

Com a crescente democratizagao ao acesso por educagdo financeira nos ultimos anos no
Brasil, o mercado de capitais se mostrou um ambiente propicio para a negociagdo de titulos e
valores imobilidrios entre investidores e grandes empresas. De acordo com os dados divulgados
pela B3 em maio de 2023, o numero de investidores pessoa fisica ja ultrapassa os 6 milhdes, o
dobro quando comparado a 2020 (B3, 2023).

Ao adentrar no mercado de renda varidvel, o investidor busca rentabilizar o seu
patrimonio o méximo possivel, tomando o menor risco possivel. Para isso, é necessario que se
tenha conhecimento de algumas estratégias de investimento, e, geralmente, a base das
estratégias sdo inspiradas no conceito de Value Investing apresentada por Benjamin Graham no
seu livro The Intelligent Investor. Graham (1949) traz uma nova forma de entender o universo
dos investimentos, com o objetivo de encontrar ativos negociados a pregos baixos por conta das
oscilagdes do mercado, mas que ainda mantinham bons fundamentos.

Entre as estratégias de sucesso no mercado de capitais, destaca-se a de Joel Greenblatt
e a de Décio Bazin. O livro The Little Book that Beats the Market foi escrito com o objetivo de
presentear seus filhos com uma leitura sobre o mercado de agdes americanas. A intengao ¢ que
fosse de uma linguagem tao simples a ponto de que criangas do primério pudessem entender e
aplicar a estratégia. Greenblatt (2006) chama de Magic Formula a estratégia que visa encontrar
empresas, através de filtros pré-estabelecidos, que possuem um elevado ROIC (retorno sobre
capital investido) e altos Earning Yields. Joel Greenblatt em sua carreira enquanto investidor,
alcangou retornos anuais acima de 50% no mercado americano por 10 anos, de 1985 a 1995,
por meio do fundo de investimento Gotham Capital.

Décio Bazin, em seu livro Faca Fortuna Com agdes, Antes Que Seja Tarde, vivenciou o
mercado de capitais brasileiro desde a década de 60 e desenvolveu uma estratégia, também
baseada no Value Investing, porém adicionou mais um filtro na hora de escolher suas acdes: o
Dividend Yield. Décio Bazin deixou um legado no mercado de capitais brasileiro, servindo de

inspiracdo para as proximas geracdes de investidores.



1.1 DEFINICAO DO TEMA E DO PROBLEMA

O presente trabalho tem como tema uma analise comparativa entre as estratégias de
investimento em renda varidvel no mercado de capitais brasileiro, a fim de entender quais sao
os riscos ¢ as rentabilidades em cada uma delas. Nesse contexto se estabeleceu o problema de
pesquisa deste trabalho: considerando as abordagens de Décio Bazin (2017) e de Joel Greenblatt
(2006) perante o mercando acionario, qual pode trazer melhor rentabilidade para o investidor

pessoa fisica?

1.2 OBJETIVOS

O objetivo geral do trabalho ¢ aplicar, analisar e compreender duas abordagens de
investimento perante o mercado de renda variavel, através de filtros de selecao de acdes feito
por Décio Bazin (2017) e por Joel Greenblatt (2006) no periodo de Janeiro a Setembro de 2023.
Para atingir esse objetivo, € necessario atingir os seguintes objetivos especificos: 1. Coletar
dados das empresas listadas na B3 no periodo selecionado; 2. Aplicar os critérios de sele¢ao de
ambas as estratégias para a montagem de uma carteira; 3. Verificar e comparar a rentabilidade

obtida em cada uma das carteiras retroativamente.

1.3 JUSTIFICATIVA

A relevancia desse trabalho apoia-se na crescente demanda sobre conteudos
relacionados ao mercado de capitais. Segundo dados da Brasil, Bolsa e Balcao (B3, 2023), o
ano de 2023 comegou ja estabelecendo um recorde no numero de pessoas fisicas cadastradas
em corretoras, totalizando mais de 6 milhdes. A Tabela 1 mostra o aumento de pessoas fisicas

cadastradas em corretoras.

Tabela 1 — Numero pessoas fisicas na B3

Ano Investidores Pessoas Fisicas
2023 6.219.777
2022 5.847.163
2021 4.976.153
2020 3.233.727
2019 1.666.328

Fonte: Adaptado de B3 (2023)



No que tange ao campo teorico, a elaboragdo de estudos referentes a area de
investimentos no mercado de capitais se torna relevante a medida que o mercado financeiro
vem se popularizando, vide Tabela 1. Como consequéncia, a entrada de novos investidores, com
pouca compreensdo da dinamica do mercado, pode gerar dificuldades destes se manterem com
uma carteira de investimentos no longo prazo.

No ambito pratico, a justificativa principal para a elaboragdo desse estudo ¢ apresentar
duas diferentes formas de abordar o mercado de renda variavel. Bazin (2017) prioriza a alocagao
de recursos em empresas com um alto historico de geragao de caixa e remuneragao ao acionista.
Enquanto Greenblatt (2006), de forma totalmente quantitativa e baseada no Value Investing,
procura papéis no mercado acionario que estao sendo vendidos a um preco baixo, mas que ainda
possuem uma forte geracdo de caixa.

Com isso, o presente estudo ird verificar e comparar ambas as estratégias aplicadas a

bolsa de valores brasileira, a fim de entender o retorno obtido em cada uma delas.

2 REFERENCIAL TEORICO

Esta se¢do aborda assuntos relacionados ao mercado de capitais brasileiro, estratégias
utilizadas por Décio Bazin e Joel Greenblatt, bem como, conceitos de engenharia econdmica,
como lucro operacional antes de taxas e impostos, valor de mercado, earning yield e retorno
sobre capital investido. Ademais, ¢ realizado um levantamento de outros trabalhos que servem

de apoio para o melhor entendimento do tema.

2.1 MERCADO DE CAPITAIS

O mercado de capitais € composto por instituigdes, instrumentos € mecanismos que
permitem a captacgdo e alocacdo de recursos entre dois agentes. Esse mercado € responsavel por
fazer o elo entre grandes empresas globais, ou até mesmo governos, com investidores que
aspiram obter lucros mais altos em relagdo a outros produtos de investimentos. Sendo assim, o
mercado de capitais € essencial para o desenvolvimento de um estado com uma economia
saudavel, pois a recep¢do desses recursos por parte das empresas eleva sua capacidade
produtiva e impulsiona o desenvolvimento dos negocios (ASSAF NETO, 2012).

Dentre os principais players do mercado, a CVM (Comissao de Valores Mobilidrios) foi
criada em 07 de dezembro de 1976 pela Lei n° 6.385 e tem por objetivo disciplinar, fiscalizar e

desenvolver o mercado de valores imobiliarios no Brasil (CVM, 2014), a fim de assegurar o



funcionamento regular dos pequenos e grandes investidores. Para Sachett (2019), a criagdo da
Lei do Mercado de Capitais em 1965, e da CVM em 1976, foi quando o ambiente comegou a
ter uma estrutura favoravel ao mercado, que até entdo era majoritariamente especulativo. Hoje,
ja se tem novas regras de governanga corporativa para uma maior transparéncia entre empresas
e investidores, chamadas de Novo Mercado (B3, 2023).

Segundo a Associagdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais
(ANBIMA, 2023), o Ibovespa ¢ o principal indicador de resultados da bolsa de valores de Sao
Paulo e ¢, geralmente, utilizado como benchmark para o mercado de agdes brasileiro. Com isso,
os players do mercado sempre estdo criando estratégias especulativas a fim de superar esse

indice e, entre as estratégias estdo a de Décio Bazin ¢ a de Joel Greenblatt.

2.2 TIPOS DE ESTRATEGIAS DE INVESTIMENTO

O investidor quando ingressado na bolsa de valores, tem por objetivo realizar seus lucros
a partir das oscilagdes entre os pregos de compra e venda dos ativos, ou até mesmo por meio
dos dividendos e bonificagoes (ASSAF NETO, 2012). Partindo dessa ideia, a decisdo dessa
operagdo exige um racional, que deve estar alinhada com a estratégia de investimento do
individuo. Dito isso, existem diferentes estratégias a serem seguidas de acordo com o perfil
individual do investidor. Destacam-se as duas principais: day trade e buy and hold.

A primeira delas, o day trade, consiste em compras ¢ vendas dos mesmos ativos
realizados dentro de 24 horas. Nessa estratégia, utiliza-se o apoio de graficos diarios, ou até
mesmo de periodicidade menor, para a identificacdo de pontos de entrada e de saida do ativo
através de comportamentos que se repetem, esperando que se obtenha lucros a partir dessa
operacdao (BRUNI et al., 2010). Por conta da volatilidade diaria, os investidores correm mais
riscos ao aderirem essa estratégia. Chague et al. (2020) estudou o desempenho de day traders
para entender a real rentabilidade obtida na estratégia, e, no periodo de 2013 a 2015, apenas 8
dos 19.646 individuos conseguiram obter um lucro bruto diario médio maior do que 160 reais.

Ja a estratégia buy and hold, ¢ uma alternativa de estratégia para investidores mais
conservadores e que visam o value investing, realizando operagdes de compra das mesmas
acoes e segura-las em um longo prazo de investimento (SIQUEIRA et al., 2019). A estratégia
foi criada pelo britdnico Benjamin Graham (1934), em seu livro Security Analysis, onde
Graham (1934) traz uma abordagem de investimento voltada para a compra de a¢des de valor,
livre de especulacdo e que possuem uma margem de seguranga em relacdo ao seu valor

intrinseco. Siqueira e Camargos (2019) realizaram uma modelagem de carteira com a estratégia



de buy and hold, durante o periodo de 2008 a 2015, com as 29 ac¢des que pertenciam ao indice
Ibovespa na época. Os autores obtiveram um retorno total de 1,95% no periodo de 7 anos

estudado, sendo um retorno negativo quando considerado também os custos de operagao.

2.3 ESTRATEGIA DECIO BAZIN

Ao longo da sua historia de investidor, Bazin (2017) documentou uma estratégia de
investimentos no seu livro Faga Fortuna Com Acdes Antes Que Seja Tarde em que se posiciona
de maneira conservadora perante o mercado. Prioriza a alocagdo de recursos apenas a empresas
que possuem um alto histérico de geracao de caixa e de remuneragdo constante ao acionista.

Com sua estratégia majoritariamente quantitativa, Bazin (2017) seleciona empresas
baseando-se no seu Dividend Yield (quantidade de dividendos distribuidos por periodo), na
liquidez do papel, no endividamento e, por ultimo, nas noticias que rodeiam a empresa ou o
setor, sendo esse ultimo critério totalmente subjetivo. Silva et al. (2018), analisaram a relagao
entre a distribuicdo de dividendos e o desempenho econdmico-financeiro das empresas, €
apontam uma relagdo direta entre o aumento do lucro liquido da companhia e da distribui¢ao
de proventos. Entretanto, ha de se atentar para a politica de remuneragao ao acionista e também
de uma eventual queda dos lucros recorrentes da empresa.

Ao aplicar todos esses filtros, ¢ necessario fazer a manutencdo da -carteira
semestralmente, repassando por todos os filtros anteriormente (BAZIN, 2017). Conforme um
estudo feito pelo Clube do Valor (2022), entre o periodo de 1996 até 2020, a estratégia teria
uma performance maior do que a do benchmark utilizado no estudo, tendo um retorno de

22,78% ao ano, com um risco semelhante ao do Ibovespa, de 28,73%, conforme a Tabela 2.

Tabela 2 — Retorno anual (1996-2020)

IBOV Décio Bazin

CAGR (retorno composto) 12,36% 22,78%
Desvio Padrao (risco) 28,68% 28,73%
Indice Sharpe -0,09 0,28

Worst Drawdown (Maior queda) -51,62% -46,71%
Pior queda (12 meses) -44,13% -45,58%
Pior retorno mensal -39,55% -30,34%
Melhor retorno mensal 24,05% 31,96%
Meses positivos 58,42% 60,93%

Fonte: Clube do Valor (2022)



Dessa forma, Bazin (2017), conseguiu um retorno consistente durante 1996 a 2020,
cerca de 10 pontos percentuais a mais do que seu benchmark, além de contar com uma
volatilidade menor.

Bueno (2002) observou a performance de trés diferentes carteiras, com baixo, alto e zero
dividend yield durante o periodo de 1994 a 1999 e concluiu que “ndo se pode afirmar que as
acdes de alto ou baixo ou zero dividend yield sdo capazes de sobrepujar a taxa de retorno do
indice de mercado”. Porém, o proprio autor reconhece que existiram limitagdes e situagdes nao
recorrentes que podem ter alterado os resultados finais. J4 em um periodo de 2000 até 2011,
Madoglio (2011) examinou uma carteira de a¢des de dividendos que, ao final do periodo,

alcangou um valor 33% maior ao Ibovespa.

2.4 ESTRATEGIA JOEL GREENBLATT

Greenblatt (2006) publicou em seu livro “The little book that beats the market” uma
forma de encontrar empresas no mercado aciondrio norte-americano, totalmente de forma
quantitativa e se desprendendo de todos os vieses comportamentais humanos ou opinides
qualitativas sobre determinadas empresas. Com isso, as empresas sdo listadas e, ao utilizar os
filtros da “Magic Formula”, sera possivel montar uma carteira de agcdes de empresas que estao
sendo negociadas abaixo do seu valor, mas que possuem uma grande geracao de caixa, o que
na sua visao consideraria uma oportunidade.

O ranqueamento das melhores a¢des € resultado de um célculo referente a proporcao
dos lucros operacionais antes de taxas e impostos (EBIT) sobre o valor da empresa (Valor de
mercado + débito liquido remunerado a juros). Com isso, Greenblatt (2006) utiliza o earning

yield, que ¢ descrita pela Formula 1:

EBIT
(Capitalizacdo+Divida Liquida)

Earning Yield = (1)

Além do earning yield, Greenblatt (2006) também utiliza outro indicador importante,
que busca otimizar o retorno sobre o capital investido em uma empresa, o ROIC, descrito na

Formula 2:

ROIC = EBIT )

Capital Investido




Calculado os indicadores citados, ¢ feito um ranking das empresas com a menor relagao
de earning yield e com o maior retorno sobre capital investido. Com isso, tem-se uma lista de
empresas que estdo descontadas e que terdo um melhor desempenho no mercado, segundo
Greenblatt (2006).

Conceicao (2021) aplicou e analisou a performance da estratégia de Greenblat (2006)
em ativos brasileiros com diferentes nimeros de a¢des do ranking em carteira e por diferentes

periodos, conforme mostra a Tabela 3.

Tabela 3 — Retorno médio anualizado das carteiras e do Ibovespa (2006-2020)

Periodo de Permanéncia 6 meses 12 meses 18 meses 24 meses
10 melhores 21,2% 16,7% 15,8% 20,5%
15 melhores 19,7% 14,8% 15,0% 20,1%
20 melhores 21,3% 18,9% 16,8% 18,6%
Ibovespa 7,8%

Fonte: Adaptado de Conceigdo (2021)

Com a Tabela 3 ¢é possivel afirmar que a estratégia de Greenblatt (2006) apresenta
resultados superiores ao do Ibovespa, independente do periodo analisado, com retornos
superiores a 20% em diversos momentos enquanto o Ibovespa performou apenas 7,8% no
periodo. Ademais, em todas as simula¢des Concei¢do (2021) encontrou um indice Sharpe
positivo para as carteiras com os melhores ativos do ranking de Greenblatt (2006).

Entretanto, em outro estudo, Alberto et al. (2018) aplicou a estratégia de Greenblatt
(2006) no mercado brasileiro durante o periodo de 2007 a 2016 e observou uma rentabilidade
acumulada de 18%, enquanto o Ibovespa obteve um retorno acumulado de 31,30%. Ainda em
mercados brasileiros, Milene (2016) e Zeidler (2014) utilizaram da metodologia de Greenblatt
(2006) com diferentes numeros de agdes em carteira, e todas performaram melhor do que o

Ibovespa quando colocadas em um periodo de 1 ano ou mais.

3 PROCEDIMENTO METODOLOGICOS

Esta secdo apresenta os procedimentos metodoldgicos que direcionardo o estudo
proposto. A secdo esta dividida em trés subsegdes: cendrio, método de pesquisa e etapas da

pesquisa.
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3.1 CENARIO

O cenario de estudo se baseia no mercado de capitais € nas abordagens dos pequenos
investidores perante as opc¢des de investimentos em renda variavel. No Brasil, a B3 S Aéa
responsavel por prover a infraestrutura necessaria para que as atividades didrias do mercado
ocorram. Por exemplo, a criagdo ¢ administracdo dos sistemas de negociagdo, liquidagao,
deposito e registro para todas as atividades que forem solicitadas pelos investidores.

Em 2022, as negocia¢des na bolsa brasileira movimentaram cerca de R$ 7,46 trilhdes
em negocios apenas em renda variavel, com um volume médio diario de R$ 29,84 bilhdes

(B3,2023), tendo 475 empresas listadas em bolsa (MONITOR MERCANTIL, 2022).

3.2 METODO DE PESQUISA

O presente estudo desenvolvido neste trabalho de conclusdo de curso ¢ de natureza
aplicada, uma vez que tem por objetivo a procura por solu¢des dos problemas humanos
(ZANELLA, 2013). Ja quanto a sua abordagem, o trabalho terd um viés quantitativo uma vez
que envolverd uma significativa base de dados e formulas matematicas, para obter-se
informagdes para um melhor entendimento sobre o assunto.

No que tange aos objetivos da pesquisa, trata-se de um estudo de natureza descritiva,
devido a necessidade de descrever as caracteristicas de uma determinada populacdo ou
fenomenos (GIL, 2017). Isto ¢, no presente estudo serd descrita a rentabilidade de modelos de
investimentos diferentes. Por fim, em relacdo ao procedimento técnico do trabalho, pode-se
classifica-lo como modelagem e simulacao, pois, a partir de uma base de dados, sera feita uma

filtragem de acordo com as estratégias e realizar uma simulagdo a partir dos dados obtidos.
3.3 ETAPAS DA PESQUISA

Para identificar e facilitar o desenvolvimento do trabalho, esse estudo foi dividido em
quatro macro etapas: Levantamento de dados, analise de dados, aplicacdo de estratégias de

investimento e analise dos resultados obtidos, conforme apresentado na Figura 1.
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Figura 1- Processo de desenvolvimento do estudo

LEVANTAMENTO DE DADCS —_— Empresas listadas em bolsa

ANALISE DE DADOS Organizacio & modelagem

da base de dados

APLICACAC DAS ESTRATEGIAS
DE INVESTIMENTO investimento

Aplicacdo dos métodos de

ANALISE DOS RESULTADOS
QETIDOS

Fonte: Autor (2023)

A primeira etapa tem por objetivo coletar os dados de todas as empresas listadas na bolsa
brasileira, bem como os seus principais indicadores para que seja possivel a aplicacdo dos filtros
das estratégias. Para a obtengdo desses dados, foi utilizada a ferramenta COMDINHEIRO que
¢ um sistema integrado de informagdes financeiras via web, presentes nas instituigdes
financeiras do pais e com um alto grau de confiabilidade na base de dados.

Uma vez tendo acesso a base de dados, a terceira etapa foi responsavel por extrair as
empresas listadas em bolsa que estariam aptas para passarem pelos filtros de aplicacdo das
estratégias. Com isso, através da ferramenta Stockscreener Full, dentro da COMDINHEIRO,
foi possivel selecionar apenas as a¢gdes com um volume médio diario superior a R$ 500.000,00.
Isso também foi feito por Concei¢do (2021), mitigando os riscos de baixa liquidez e uma
possivel andlise enviesada por resultados ndo recorrentes de algumas empresas. Ao finalizar
esse primeiro passo, a plataforma retornou um total de 184 acdes.

Com essas agdes foi possivel iniciar a quarta etapa, ainda dentro da plataforma
COMDINHEIRO, na area de “Compare Acdes e Papéis”, foram listados todos os ativos
coletados anteriormente, aplicando os filtros e comandos de EV/EBIT, RANKING (EV/EBIT,
asc, rank, 0), ROIC, RANKING (ROIC, desc, rank, 0) e Dividend Yield dos ultimos 60 meses.
Desse modo, a plataforma retornou, em forma de ranking crescente, as empresas com 0s
menores EV/EBIT, e de forma decrescente, as empresas com maiores ROIC. Ao obter esses
dados, procedeu-se com uma exportacdo em formato de tabela para o Microsoft Excel, para que

fosse possivel fazer a ultima etapa da estratégica de Greenblatt (2006) e de Bazin (2017).



12

Nesta ultima etapa foi necessario fazer o somatorio dos rankings para cada agdo e
ordenar do menor somatorio para o maior. Ao final, as vinte primeiras colocadas seriam as
empresas aptas para fazer parte da carteira, segundo a estratégia de Greenblatt (2006), e as 10
primeiras colocadas no ranking com os maiores Dividend Yield nos ultimos 60 meses para a
estratégia de Bazin (2017).

Para a montagem das carteiras, foram utilizados 20 ativos com pesos iguais (5%) para
a estratégia de Greenblatt (2006), assim como sugerido pelo mesmo e utilizado por Conceigao
(2021). Ja para a estratégia de Bazin (2017) foram utilizados 10 ativos com pesos iguais (10%),
bem como Bueno (2002) utilizou, apesar de Bazin (2017) nao sugerir uma quantidade exata de
ativos no portifolio.

Por fim, na ultima etapa, na area de “Historico Multiplo” dentro da plataforma da
COMDINHEIRO, foi feito um backtest com ambas as carteiras a partir do primeiro pregao do
ano de 2023 até 02 de outubro de 2023. Com isso, foi possivel analisar os resultados obtidos, a
rentabilidade acumulada de ambas as estratégias e compara-las ao indice Ibovespa. Ademais,
para dar mais robustez a anélise, foi calculado o desvio padrio de cada portifolio, além do Indice

Sharpe de ambas as abordagens para avaliar o risco retorno do investimento.

4 RESULTADOS E ANALISES

Esta secdo apresentara a coleta e o tratamento dos dados conforme as estratégias de

investimentos, bem como, os resultados e as analises decorrentes.

4.1 COLETA DE DADOS E CARTEIRIZACAO

Ap0s colocar os 184 tickers obtidos em uma planilha do Excel, foram aplicados os filtros
de selecao de ativos para a abordagem de Greenblatt (2006). Comecando com a classificacao
no ranking de acordo com o seu EV/EBIT, as empresas foram ordenadas de maneira crescente,
ou seja, quanto menor a relagdo EV/EBIT, mais bem posicionadas elas estavam no primeiro
ranking. J4 quanto ao ROIC, as empresas foram classificadas de maneira decrescente, sendo as
primeiras colocadas as com o maior ROIC. Com essa tabela, foi possivel fazer a classificacdo
final dos ativos, que consiste no somatorio das colocagdes de ambos os rankings. As 20

primeiras colocadas do ranking sao demonstradas na Tabela 4.
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Tabela 4 — 20 melhores ativos segundo Greenblatt (2016)

Empesa EV/EBIT Ranking ROIC Ranking Ranking Final
EV/EBIT ROIC
AZEV4 1,08 29 119,88 2 31
FHER3 1,73 31 54,52 3 34
ENAT3 0,61 26 28,12 11 37
BRKMS5 2,63 35 41,67 6 41
USIMS 1,58 30 24,27 14 44
VALE3 2,77 36 35,72 8 44
GOAU4 0,91 28 23,37 18 46
UNIP6 3,26 42 51,24 4 46
ETER3 3,22 40 37,97 7 47
CSNA3 2,35 33 24,04 15 48
TASA4 3,43 44 44,33 5 49
GGBR4 2,51 34 23,75 17 51
CMIN3 3,28 43 33,08 9 52
MRFG3 2,99 38 22,82 19 57
PETR4 3,23 41 18,62 25 66
CURY3 4,64 51 21,94 20 71
JALL3 4,56 50 18,68 24 74
KEPL3 5,45 61 25,85 13 74
LEVE3 5,37 58 23,94 16 74
AGRO3 3,60 46 16,05 30 76

Fonte: Autor (2023)

Nota-se que apenas 7 empresas possuem atualmente um valor de mercado superior a R$
10 bilhoes, ¢ sdao elas: PETR4, CMIN3, GGBR4, CSNA3, GOAU4, VALE3 ¢ BRKMS.
Ademais, essas 7 agdes citadas, juntamente com MRFG3, também sdo as Uinicas que estao entre
as empresas que compdem o Indice Ibovespa.

J& para a estratégia de Bazin (2017), a carteira de investimentos foi obtida a partir das
10 empresas que tiveram a maior quantidade de dividendos distribuido aos acionistas no periodo
de 60 meses (5 anos), mitigando o risco de remuneragdes nao recorrentes de algumas empresas
e premiando apenas aquelas que tiveram uma constancia nos resultados e pagamentos aos
cotistas, conforme ilustra a Tabela 5.

Dentre as empresas que compdem a abordagem de Bazin (2017), metade do portifdlio
sdo de empresas que possuem um valor de mercado superior a R$ 10 bilhdes, sao elas: PETR4,
BRAP4, VBBR3, TAEE11 e TRPL4. Além disso, PETR4, BRAP4, MRFG3, TAEE11, CIEL3
e VIVT3 compdem também o Indice Ibovespa. A carteira também possui todas as empresas,
exceto VBBR3, dentro das a¢des que compdem o Indice de Dividendos. Nota-se que apenas

PETR4 e MRFG3 estao presentes em ambas as carteiras de investimentos.
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Tabela 5 — Ranking Décio Bazin

Empresa Dividend Yield 60 meses
PETR4 105,85%
BRAP4 62,65%
MRFG3 61,03%
BRSR6 53,75%
VBBR3 53,61%
WIZC3 50,64%
TAEEI11 50,23%
TRPL4 48,48%
CIEL3 47,53%
VIVT3 46,83%

Fonte: Autor (2023)

Com as carteiras de investimentos definidas foi possivel montar as carteiras de
investimentos de ambas as estratégias através da ferramenta de “Meu Portifolio” da

COMDINHEIRO, e, consequentemente, realizar o backtest proposto.

4.2 RENTABILIDADE ACUMULADA

Uma vez criado o portifolio dentro da plataforma e realizado o backtest, a Figura 1
apresenta o retorno acumulado de ambas as carteiras. Os portifolios foram criados com o nome
de “Greenblatt”, para a carteira de Greenblatt (2006), e “Bazin”, para a estratégia de Décio

Bazin (2017), compreendidos pelo periodo da pesquisa que foi de 02/01/2023 até 02/10/2023.

Figura 1 — Retorno Acumulado

Retorno Acumulado

Periodo de anélise: 02/01,/2023 a 02/10/2023

20

=10
Janf2023 Few/2023 Mar /2023 Abri2023 Mai /2023 Junjz2023 Julf2023 Agof2023 Set /2023 outf2023

= Greenblatt {12.34) = Bazin (8.52) — |BOV (8.16)

Fonte: Autor (2023)
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Analisando a Figura 1, pode-se perceber que a carteira de agdes de Greenblatt (2006)
apresentou melhores resultados no que tange ao retorno acumulado, sendo de 12,34% no
periodo. A abordagem de Bazin (2017) teve um retorno de 8,52% no periodo, ligeiramente
melhor que o indice Ibovespa, que foi de 8,16% no periodo. Porém, graficamente, constata-se
uma volatilidade maior para Greenblatt (2006), o que ressalta a importancia de manter firme a
estratégia escolhida em todo o periodo. Também observa-se que as linhas do grafico que
representam a rentabilidade de cada abordagem se cruzam 4 vezes até o final do periodo
analisado.

Quando se analisa a performance mensal das carteiras construidas na Tabela 6, pode-se
perceber uma variacao maior por parte da carteira de Greenblatt, tendo seu melhor desempenho
no més de Janeiro com 12,08%, e, seu pior desempenho de -11,59% em Fevereiro. J4 Bazin
(2017) teve uma volatilidade menor e performou de maneira semelhante ao indice Ibovespa ao
longo do periodo, tendo sua melhor rentabilidade em Junho, com 9,08%, e sua pior em
Fevereiro com -6,83%. Ademais, ambas as estratégias tiveram um retorno negativo em 5 dos

10 meses analisados, enquanto o Ibovespa obteve em apenas 4 meses do periodo observado.

Tabela 6 — Desempenho mensal

Més Greenblatt Bazin IBOV
Jan/23 12,08% 3,01% 3,37%
Fev/23 -11,59% -6,83% -7,49%
Mar/23 -3,41% -1,59% -2,91%
Abr/23 -1,99% 3,46% 2,5%
Mai/23 6,66% 3,8% 3,74%
Jun/23 8,36% 9,08% 9%

Jul/23 4,86% 0,12% 3,26%
Ago/23 -3,3% -3,39% -5,09%
Set/23 1,41% -0,35% 0,71%

Fonte: Autor (2023)

O desvio padrao calculado para as estratégias corrobora com a analise de volatilidade
mensal, observada na Tabela 6. Enquanto a abordagem de Greenblatt (2006) obteve um desvio
padrdo de 7,04, Bazin e o Ibovespa tiveram uma variagdo de 4,48 e 4,87, respectivamente,

conforme mostrado na Tabela 7.
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Greenblatt Bazin IBOV
Retorno Acumulado 12,34% 8,52% 8,16%
Pior desempenho (més) -11,59% -6,83% -7,49%
Melhor Desempenho (més) 12,08% 9,08% 9%
Meses positivo 5 meses 5 meses 6 meses
Meses negativo 4 meses 4 meses 3 meses
Desvio Padrao 7,04 4,48 4,87
Indice Sharpe -0,20 -1,16 -1,14

Fonte: Autor (2023)

Além disso, pode-se observar através do indice Sharpe que a relagdo risco-retorno foi
negativa para todas as abordagens, com isso, o retorno obtido no intervalo foi pior do que a taxa
livre de risco no Brasil, a taxa Selic, que possui um valor de 13,75% no periodo.

O retorno acumulado de 12,34% para o portifolio de Greenblatt (2006) no periodo de
Janeiro a Setembro foi pior quando comparado aos resultados obtidos por Conceicao (2021) de
21,3% no periodo de 6 meses, além de ter encontrado um Indice Sharpe positivo, enquanto o
encontrado no presente trabalho foi negativo. Quando comparado aos estudos de Alberto et al.
(2018), o retorno acumulado também foi superior, sendo de 18% no periodo de 2007 a 2016.

J& para a carteira de Bazin (2016), o retorno acumulado foi de 8,52% nos 9 primeiros
meses de 2023, enquanto Bueno (2002) encontrou um retorno anualizado de 21,1% de 1994 a
1999 para a carteira de “Alto Yield” e um desvio padrdao mensal de 10,7, frente aos 4,48 obtidos

neste trabalho.

5 CONCLUSAO

Ao entrar no mercado de capitais, o pequeno investidor deve estar ciente de que a bolsa
de valores ¢ um investimento de longo prazo e, para isso, € necessario se manter de acordo com
a estratégia de investimento que achar mais convivente de acordo com seu perfil de investidor.
Com isso, o presente trabalho teve como objetivo apresentar e comparar dois portifolios de
investimentos, montados a partir de duas estratégias de investimentos distintas.

A fim de estudar o comportamento de ambas as estratégias, o presente trabalho teve
como objetivo analisar o comportamento e a rentabilidade das abordagens aplicadas no mercado
de capitais brasileiro. Diante disso, com a aplicagdo de todos os filtros de selegdo de ativos, foi

possivel concluir que as duas estratégias possuem capacidade de performar melhor do que o
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indice Ibovespa, principalmente o portifélio com as a¢des de Greenblatt (2006), que se mostrou
mais rentavel ao longo do periodo da analise. Entretanto, com uma volatilidade maior. Com os
resultados da pesquisa foi possivel responder o problema inicial de pesquisa.

Diante da problematica exposta no inicio que desencadeou todo o desenvolvimento do
projeto de pesquisa, podemos observar que a estratégia de Greenblatt (2006) trouxe melhores
retornos no periodo estudado. Entretanto, essa afirmagao ¢ feita com base em um periodo de 9
meses, o que podemos considerar um curto espago de tempo no mundo dos investimentos.

Por fim, vale a pena ressaltar a importancia de, cada vez mais, fomentar-se trabalhos de
pesquisa relacionados ao mundo de investimentos, uma vez que o numero de pessoas
interessadas na area vem crescendo ano apos anos, e, serve de base de estudo para todos os
novos investidores que virao.

O principal problema enfrentado ao longo do projeto de pesquisa foi quanto ao acesso
a uma base de dados confiavel. Primeiramente foi-se dito que a base de dados utilizada seria a
ECONOMATICA, porém mesmo entrando em contato e solicitando uma demonstragdo para
fins académicos, obtive a resposta negativa. Posteriormente, através de pessoas que trabalham
no mercado financeiro, foi obtido acesso a ferramenta da COMDINHEIRO que também um
possui uma oOtima base de dados, além de outras funcionalidades que ajudaram no
desenvolvimento do trabalho.

Como sugestdo para trabalhos futuros, sugere-se analisar o desempenho das carteiras
em um horizonte de tempo maior, visto que o tempo € fator determinante para o sucesso no
mercado de capitais. Ademais, as estratégias preveem rebalanceamentos semestrais daqueles
ativos que nao se enquadram mais nos filtros de selecdo de ativos e, por isso, a rentabilidade

obtida em periodos mais longos pode ser diferente das apresentadas nesse trabalho.
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