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RESUMO

Esta dissertacdo analisa o desempenho de quatro carteiras de acOes construidas no
mercado acionario brasileiro entre abril de 2015 e novembro de 2025 com base em
critérios fundamentalistas inspirados em Benjamin Graham, acrescidos da exigéncia
de margem de seguranca minima de 33% em relagdo ao valor intrinseco estimado.
Trés carteiras correspondem a composicoes fixas avaliadas em diferentes janelas
temporais, e a quarta adota recomposi¢do anual. O estudo compara o desempe-
nho dessas estratégias com o da carteira de mercado calculada e disponibilizada
pelo Nicleo de Estudos em Finangas da USP (NEFIN) por meio de estatisticas
descritivas, retorno acumulado, retorno anualizado, Indice de Sharpe Modificado e
regressdes mensais de apregcamento de ativos, estimadas com o CAPM e com mode-
los multifatoriais construidos com os fatores de mercado, tamanho, valor, momento
e iliquidez disponibilizados pelo NEFIN, com inferéncia robusta a heterocedastici-
dade. Os resultados mostram que as quatro carteiras superaram suas respectivas
carteiras de mercado em retorno acumulado e desempenho ajustado ao risco, com
destaque para a carteira com recomposi¢do anual, que apresentou o melhor resul-
tado agregado da amostra. Na andalise econométrica, a evidéncia mais forte de
retorno anormal concentrou-se nessa estratégia, cujos alfas permaneceram positivos
e estatisticamente significativos em todas as especificacdes estimadas, mesmo apos
o controle pelos fatores de risco. Para as carteiras de composicao fixa, embora o de-
sempenho acumulado também tenha sido superior ao mercado, a evidéncia de alfa
estatisticamente distinto de zero foi menos conclusiva. Em conjunto, os resultados
sugerem que a reaplicacio periddica dos critérios de selecao adiciona valor e que a
estratégia analisada ndo ¢é integralmente explicada pelos fatores tradicionais de risco
do mercado brasileiro. Como produto técnico, a dissertacdo apresenta, em apéndice,
o relato do Graham Value Screener, aplicativo web desenvolvido para operacionali-
zar a triagem de agoes com base nos critérios de Graham, no valor intrinseco e na
margem de seguranca.

Palavras-chave: estratégia de valor; margem de seguranca; carteiras de acodes;
aprecamento de ativos; mercado acionario brasileiro.



ABSTRACT

This dissertation investigates the performance of four stock portfolios constructed
in the Brazilian equity market between April 2015 and November 2025 based on fun-
damental criteria inspired by Benjamin Graham, combined with a minimum margin
of safety requirement of 33% relative to estimated intrinsic value. Three portfolios
follow fixed compositions evaluated over different time windows, while the fourth
adopts an annual reconstitution strategy. Portfolio performance is compared with
that of the market portfolio computed and made available by NEFIN using descrip-
tive statistics, cumulative and annualized returns, the modified Sharpe ratio, and
monthly asset pricing regressions estimated with the CAPM and multifactor mo-
dels built with the market, size, value, momentum, and illiquidity factors provided
by NEFIN, with heteroskedasticity-robust inference. The results show that all four
portfolios outperformed their corresponding market benchmarks in terms of cumula-
tive returns and risk-adjusted performance, with the annual reconstitution portfolio
delivering the strongest overall result in the sample. In the econometric analysis,
the clearest evidence of abnormal returns is concentrated in this strategy, whose
alphas remained positive and statistically significant across all estimated specifica-
tions, even after controlling for risk factors. For the fixed-composition portfolios,
although cumulative performance also exceeded that of the market, the evidence of
alpha statistically different from zero was less conclusive. Taken together, the fin-
dings suggest that the periodic reapplication of the selection criteria adds value and
that the strategy examined cannot be fully explained by the traditional risk factors
of the Brazilian equity market. As a technical product, the dissertation includes, in
the appendix, a report on the Graham Value Screener, a web application developed
to operationalize stock screening based on Graham’s criteria, intrinsic value, and
margin of safety.

Keywords: value strategy; margin of safety; stock portfolios; asset pricing; Brazi-
lian stock market.
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1 Introducao

O Value Investing, originado pelos estudos seminais de Benjamin Graham na dé-
cada de 1930, permanece como uma das abordagens mais documentadas na literatura
financeira. O principio central desta filosofia reside na aquisicao de ativos negociados a
precos substancialmente inferiores ao seu valor intrinseco, estabelecendo a chamada “Mar-
gem de Seguranga” — um anteparo contra incertezas de mercado e erros de estimativa
(Graham e Zweig, 2003). Essa abordagem associa o investimento em valor a selecao de
empresas negociadas com desconto em relagao a seus fundamentos econémicos e conta-
beis. Empiricamente, a literatura internacional oferece suporte a tese de que carteiras
fundamentadas em caracteristicas de valor tendem a superar o mercado no longo prazo,
com evidéncias que remontam aos estudos de Basu (1977) e Basu (1983) sobre a relacao
entre multiplos de lucro e retornos acionarios e que foram posteriormente consolidadas
por Fama e French (1992).

A avaliacao de tais estratégias evoluiu significativamente desde a introducao do alfa
de Jensen (1968). Inicialmente fundamentada no Capital Asset Pricing Model (CAPM)
(Lintner, 1965; Mossin, 1966; Sharpe, 1964), a mensuracao de retornos excedentes passou
a ser questionada conforme novas evidéncias demonstraram as limitagoes do modelo em
explicar variagoes de retorno apenas pelo risco sistematico (beta). Em resposta, surgiram
modelos multifatoriais, como os de Fama e French (1993), Carhart (1997) e Fama e French
(2015), que oferecem maior capacidade explicativa ao considerar fatores como tamanho,
valor, momento e investimento. No contexto brasileiro, o Nicleo de Estudos em Financas
da USP (NEFIN) calcula e disponibiliza versoes desses fatores de risco construidas com
dados da B3, seguindo as metodologias de Fama-French e Carhart adaptadas as especifi-
cidades do mercado local, o que fornece uma base de dados rigorosa para o aprecamento
de ativos no pais (Ntucleo de Estudos em Finangas da Universidade de Sao Paulo, 2017).

Apesar da consolidacao dessa agenda de pesquisa, a literatura nacional sobre Value
Investing concentrou-se predominantemente na aplicacao de filtros quantitativos inspira-
dos em Graham, como multiplos de mercado, indicadores de solvéncia e consisténcia de
resultados (Palazzo et al., 2018; Rodrigues, Francisco e Marins, 2021). Mais recentemente,
Aratijo Barros, Martins e Girao (2024) avangaram nessa agenda ao adaptar critérios de

Graham ao mercado brasileiro, formar carteiras com base em ranking de agoes e avaliar re-
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tornos anormais por meio de modelo de cinco fatores. Esse avanco reforca a relevancia de
investigar estratégias inspiradas em Graham com controle por fatores de risco, mas tam-
bém delimita a contribuicao especifica do presente estudo: examinar carteiras construidas
a partir da féormula de valor intrinseco de Graham, com margem de seguranga explicita,
comparando composigoes fixas e recomposicao anual no mercado brasileiro. Também per-
manece pouco explorado o efeito da reaplicacao periddica dos critérios de selecao sobre
a geragao de alfa em estratégias que combinam valor intrinseco, margem de seguranca e
fatores do NEFIN.

Sob esta otica, a presente pesquisa tem como objetivo central analisar o desempe-
nho de carteiras de agoes construidas com base na férmula de valor intrinseco de Graham,
empiricamente adaptada ao mercado brasileiro, a fim de investigar se seu desempenho
decorre de retornos anormais (alfa) ou de exposigoes a fatores de risco sisteméticos. Espe-
cificamente, busca-se: (i) construir portfélios incorporando a exigéncia de uma margem
de seguranga minima; (ii) avaliar métricas de desempenho ajustadas ao risco, como o
Indice de Sharpe Modificado; (iii) estimar modelos multifatoriais de aprecamento, até a
especificagao de cinco fatores composta pelo prémio de mercado e pelos fatores tamanho
(SMB), valor (HML), momento (WML) e iliquidez (IML) disponibilizados pelo NEFIN,
para identificar exposigoes a risco e a presenga de retornos anormais; e (iv) distinguir
se os resultados observados derivam de ineficiéncias de mercado ou de compensagoes por
risco sistematico. A hipdtese central é que a combinacao entre critérios fundamentalistas,
calculo direto do valor intrinseco e margem de seguranca produza desempenho ajustado
ao risco superior ao da carteira de mercado, com evidéncia mais forte quando os critérios
sao reaplicados periodicamente.

Neste contexto, o presente estudo estrutura-se em janelas temporais distintas para
garantir a robustez da analise: o horizonte de longo prazo entre abril de 2015 e novembro
de 2025 e dois subperiodos que capturam diferentes ciclos de mercado: de abril de 2015
a marco de 2020 e de abril de 2020 a novembro de 2025. Adicionalmente, analisa-se uma
estratégia com recomposicao anual no periodo integral, a fim de verificar se a reaplicagao
periddica dos critérios altera o desempenho da estratégia.

Os resultados descritivos indicam uma superioridade expressiva da estratégia em
comparacao a carteira de mercado (NEFIN). No periodo integral, a carteira estatica ob-
teve retorno real de 214,45% (11,34% ao ano), superior aos 71,14% do mercado. A estra-
tégia com recomposicao anual apresentou desempenho ainda mais elevado, com retorno
acumulado de 394,45% (16,16% ao ano). A carteira com recomposigdo anual também
registrou Indice de Sharpe Modificado de 1,49, acima do valor de 0,33 observado para o
benchmark de mercado no mesmo periodo.

Para investigar a origem desse desempenho, foram estimados modelos de apreca-
mento de complexidade crescente, do CAPM ao modelo de cinco fatores estimado com

os fatores disponibilizados pelo NEFIN, com erros-padrao robustos a heterocedasticidade.
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As evidéncias indicam que a carteira com recomposicao anual apresentou alfa positivo e
estatisticamente significativo nas especificagoes estimadas. Embora os fatores de risco con-
tribuam para explicar parte da variancia dos retornos, os resultados sugerem a presenca
de componente de retorno nao explicado integralmente pelos prémios de risco sistematicos
considerados.

Além das contribuigoes empiricas advindas da analise proposta, o estudo também
resultou em um produto técnico: o Graham Value Screener. Trata-se de um aplicativo web
desenvolvido para operacionalizar a triagem de acdes com base nos critérios de Graham,
no calculo do valor intrinseco e na margem de seguranca. O relato desse produto técnico
é apresentado ao final da dissertacao como apéndice.

Além desta introdugao, o presente trabalho estd estruturado em quatro partes
adicionais. A Secao 2 apresenta a fundamentagao teérica e a revisao da literatura sobre
Value Investing e modelos de aprecamento. A Secao 3 detalha os critérios de selecao de
Graham adaptados ao mercado brasileiro e os procedimentos estatisticos adotados. Na
Secao 4, sao discutidas as evidéncias empiricas e os testes de diagnéstico dos modelos
multifatoriais. Por fim, a Secao 5 sintetiza as principais contribui¢oes do estudo e sugere

caminhos para pesquisas futuras.



13

2 Revisao da Literatura

2.1 Benjamin Graham, Valor Intrinseco e Margem de
Seguranca

Benjamin Graham ¢ considerado o pai do Value Investing por estabelecer principios
fundamentais para a avaliacdo de agoes com base em seus fundamentos econdémicos e
contabeis. Em sua obra “The Intelligent Investor”, Graham argumenta que o mercado,
movido por ciclos de otimismo e pessimismo, frequentemente precifica ativos de forma
desconectada de seu valor econdmico subjacente (Graham e Zweig, 2003). Essa premissa
da origem a duas contribuigoes essenciais: o conceito de valor intrinseco e a Margem
de Seguranca. Graham ilustra essa dindmica através da figura do ‘Sr. Mercado’, um
socio imaginario cujas oscilagdes emocionais — entre o pessimismo extremo e o otimismo
euférico — criam as janelas de oportunidade para o investidor defensivo comprar ativos
com desconto.

O valor intrinseco pode ser definido como a estimativa do valor econémico de uma
empresa com base em sua capacidade futura de geragao de caixa, patrimoénio, lucro e
outros indicadores que refletem seu desempenho operacional. Trata-se de uma medida
subjetiva, mas fundamentada, que permite ao investidor identificar discrepancias entre o
preco de mercado e o verdadeiro valor da empresa (Damodaran, 2012).

Complementarmente, a Margem de Seguranca protege o investidor contra erros
de estimativa e eventos adversos. Segundo Graham e Zweig (2003), a compra de agoes
apenas quando seu prego se encontra substancialmente abaixo do valor intrinseco reduz
a probabilidade de perdas permanentes de capital. Em aplicacoes ao mercado brasileiro,
a necessidade de atualizagdo dos critérios de selecao aparece associada a recomposicao
periddica das carteiras, tema tratado por Rossi Junior (2022) em uma estratégia de Value
Investing com rebalanceamento no periodo de 2015 a 2020.

Além do critério de preco, Graham propoe um conjunto de filtros quantitativos
que funcionam como uma “camada de solvéncia”, garantindo que o investidor seleci-
one apenas empresas com robustez financeira. Esses filtros consideram meétricas como
a relagdo Prego/Lucro (P/L), a relagdo Prego/Valor Patrimonial por A¢ao (P/VPA), o

endividamento controlado e a consisténcia nos resultados passados. Tais critérios inspira-
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ram inimeras adaptagoes na literatura de investimentos, consolidando o uso de miiltiplos
fundamentalistas como ferramentas de triagem na B3. E importante notar que esses
miultiplos, embora classicos, guardam estreita relacdo com os fatores de risco sistematico
contemporéaneos, como o fator Valor (HML) (Fama e French, 1992, 1993), permitindo que
a estratégia de Graham seja testada sob o rigor dos modelos multifatoriais modernos.

Neste trabalho, utiliza-se uma adaptacao desses filtros para o contexto brasileiro,
aliada & exigéncia de uma Margem de Seguranca minima de 33% em relacao ao valor
intrinseco estimado. Esta métrica de 33% resgata a recomendagio cldssica de Graham
de adquirir ativos por até dois tercos do seu valor calculado, conferindo ao modelo a pru-
déncia necessaria para absorver o prémio de risco pais e eventuais revisoes negativas nas
projecoes de lucros. Tal abordagem permite diferenciar ativos que sao apenas “aparen-
temente baratos” de oportunidades genuinas de investimento em valor, onde o risco de
desvalorizacao é minimizado pela solidez dos fundamentos e pelo desconto no preco de
entrada.

Em sintese, a filosofia de Graham fornece a base conceitual que sustenta este estudo,
orientando tanto o processo de selecao de ativos quanto a interpretagdo dos resultados

empiricos em termos de risco, retorno e protegdo contra assimetria de mercado.

2.2 Hipétese de Mercados Eficientes

A Hipotese dos Mercados Eficientes (HME) postula que os pregos dos ativos fi-
nanceiros refletem plenamente todas as informagoes disponiveis, de modo que o preco
observado em mercado constitui a melhor estimativa possivel de seu valor fundamental.
Assim, eventuais desvios entre o preco de mercado e o valor intrinseco tenderiam a ser
rapidamente eliminados por meio de operagoes de arbitragem, conduzindo a convergéncia
dos pregos Fama (1970). Tradicionalmente, essa hipdtese é segmentada em trés niveis:
fraca (pregos refletem dados histéricos), semiforte (pregos refletem todas as informagoes
ptblicas, incluindo balangos) e forte (pregos refletem inclusive informagoes privilegiadas).
O Value Investing de Graham fundamenta-se na premissa de que a eficiéncia semiforte
¢ imperfeita, permitindo que a analise criteriosa de demonstracoes contabeis identifique
ativos precificados incorretamente.

A HME fundamenta-se em um conjunto de pressupostos tedricos restritivos, como
a existéncia de concorréncia perfeita, racionalidade plena dos agentes e auséncia de fric-
¢oes de mercado. Contudo, prevalece o resultado central do modelo de passeio aleatorio
(random walk), segundo o qual as varia¢oes nos pregos sao imprevisiveis e independentes
de variagoes passadas Cunningham (1994). Criticos da HME argumentam, entretanto,
que existem limites a arbitragem, como custos de transacao e restrigoes de liquidez, além

de vieses cognitivos que levam a reagbes exageradas (overreaction) ou insuficientes (un-
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derreaction) a novas noticias, criando janelas de oportunidade para estratégias de valor.

De acordo com a HME, ganhos extraordinarios no mercado acionario nao decorre-
riam da exploracao sistematica de informacoes publicas, mas apenas de realocagoes aleato-
rias de portfolio. Nesse contexto, nao haveria justificativa econémica para o dispéndio de
recursos na analise de informagoes ptublicas, uma vez que estas ja estariam incorporadas
aos pregos Fama (1970). A suposigao central de simetria informacional elimina, portanto,
a possibilidade de ganhos extraordinédrios persistentes.

Nesta perspectiva, a existéncia de alfas positivos e estatisticamente significativos
em modelos multifatoriais — como o retorno acumulado de 394,45% observado na estraté-
gia de recomposicao anual deste estudo — representaria uma “anomalia” de mercado. Tal
evidéncia sugere que o risco sistematico nao explica integralmente a formagao de precos
no contexto brasileiro, abrindo espaco para a validade da analise fundamentalista como

mecanismo de captura de ineficiéncias persistentes.

2.3 Estudos Internacionais e Modelos Multifatoriais

A partir da década de 1990, os estudos de Fama e French (1992) desafiaram a
hegemonia do CAPM ao demonstrarem que o risco sistemético (beta) ndo era capaz de
explicar isoladamente a variagdo dos retornos transversais das ag¢oes. Os autores introdu-
ziram o modelo de trés fatores, incorporando o efeito tamanho (SMB — Small Minus Big)
e o efeito valor (HML — High Minus Low). Sob a ética académica, o fator HML sugeria
que o prémio de valor seria uma compensagao pelo “risco de estresse financeiro” (distress
risk) inerente a empresas com baixos multiplos de mercado.

Posteriormente, Fama e French (2015) expandiram o arcabougo para cinco fato-
res, adicionando a lucratividade (RMW — Robust Minus Weak) e o nivel de investimento
(CMA - Conservative Minus Aggressive). Essa evolugao pode ser interpretada como
uma aproximacao parcial da academia aos preceitos de qualidade defendidos por Graham,
reforcando a premissa de que os fundamentos contabeis exercem papel relevante na pre-
cificagao de ativos e na captura de retornos excedentes no longo prazo Hou, Xue e Zhang
(2020). Cumpre destacar que o modelo de cinco fatores de Fama e French (2015), com-
posto por mercado, tamanho, valor, lucratividade e investimento, nao se confunde com
a especificacdo de cinco fatores empregada nesta dissertacao, que mantém os fatores de
mercado, tamanho e valor, mas considera os fatores momento (WML) e iliquidez (IML)
disponibilizados para o mercado brasileiro, em vez de RMW e CMA.

Entretanto, subsiste uma distingdo conceitual critica entre a definicao académica de
“Valor” e a filosofia de Benjamin Graham. Enquanto o fator HML baseia-se estritamente
em um multiplo relativo (geralmente book-to-market), a abordagem de Graham e Zweig

(2003) preconiza uma avaliacdo multidimensional. Para Graham, o valor nao ¢é definido
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apenas pelo preco baixo, mas pela conjuncao de multiplos fundamentalistas atrativos com
indicadores de solvéncia, estabilidade de lucros e, primordialmente, o calculo do valor
intrinseco com Margem de Seguranca. Consequentemente, empresas classificadas como
“valor” por modelos estatisticos podem ser meras “armadilhas de valor” (value traps) —
ativos baratos devido a deterioracao estrutural de seus negdcios — que seriam rejeitados
pelo rigor dos filtros de Graham Gray e Carlisle (2013).

Essa divergéncia é explorada por Asness, Frazzini e Pedersen (2019), que demons-
tram que diferentes métricas de valor geram exposi¢oes a riscos distintos. De forma
analoga, Penman, Reggiani e Richardson (2018) argumentam que medidas contabeis iso-
ladas sao insuficientes para avaliar a sustentabilidade econémica, sugerindo que o retorno
excedente pode advir da captura de anomalias de precificacdo ndo mapeadas pelos fatores
de risco tradicionais.

Neste trabalho, o uso combinado do CAPM e do modelo multifatorial baseado
nos fatores do NEFIN permite investigar se o desempenho superior das estratégias de
Graham decorre de uma exposi¢ao passiva a prémios de risco conhecidos ou se representa
a captura de um alfa persistente. Conforme observado nos resultados deste estudo, a
manutencao de alfas estatisticamente significativos no modelo de cinco fatores para a
carteira de recomposicao anual sugere que o Value Investing no Brasil atua como uma
anomalia de mercado que transcende as explicacoes de risco sistematico da literatura

multifatorial contemporanea.

2.4 Estudos brasileiros sobre Value Investing

No Brasil, a producao académica dedicada ao Value Investing tem evoluido de
forma consistente, acompanhando o interesse do mercado doméstico por estratégias fun-
damentalistas. Inicialmente, os trabalhos focaram na transposicao de filtros quantitativos
e critérios contabeis inspirados em Benjamin Graham para a realidade da B3. Progressiva-
mente, a literatura nacional incorporou adaptagoes metodologicas necessarias ao contexto
emergente, como ajustes em multiplos de prego, andlise de fundamentos contabeis e uso
de modelos de precificagao para avaliar retornos anormais.

Como antecedente exploratério, Passos e Pinheiro (2010) discutiram a aplicabili-
dade da visao fundamentalista de Benjamin Graham ao mercado brasileiro, contribuindo
para introduzir o debate sobre analise fundamentalista e critérios de sele¢ao de agoes no
contexto nacional.

Entre os estudos brasileiros revisados, Holloway (2012) e Holloway, Rochman e Laes
(2013) investigaram a filosofia de investimento em valor e fatores associados a formagao
de carteiras de valor no mercado brasileiro. Esses estudos contribuiram para deslocar a

discussao de uma aplicagdo puramente mecanica dos filtros de Graham para a analise de
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fundamentos contabeis e financeiros associados a selecao de ativos.

Aprofundando essa linha de pesquisa, Palazzo et al. (2014) e Palazzo et al. (2018)
analisaram a relevancia dos filtros de Value Investing no mercado brasileiro, com atengao a
adaptacao dos critérios classicos de Graham a realidade local. Em vez de assumir a simples
transposicao dos parametros originalmente propostos para o mercado norte-americano,
esses trabalhos destacam a importancia de avaliar a efetividade empirica dos filtros no
contexto da B3. Na sequéncia dessa literatura, Rodrigues, Francisco e Marins (2021)
investigaram a efetividade dos filtros de Value Investing aplicados as empresas listadas na
B3, contribuindo para a discussao sobre o desempenho de critérios fundamentalistas em
bases de dados brasileiras.

A literatura nacional também explorou variagbes modernas do investimento em
valor, notadamente a Magic Formula de Joel Greenblatt. Zeidler (2014) e Milane (2016)
avaliaram a eficiéncia dessa estratégia no mercado brasileiro, enquanto Conceicao (2021)
analisou o desempenho da Magic Formula aplicada ao mercado de capitais brasileiro. Em
conjunto, esses estudos reforcam a relevancia da integracao entre métricas de valor relativo
e indicadores de qualidade operacional, como rentabilidade e geracao de resultados, na
selecao de carteiras de a¢oes. Em linha complementar, Galdi e Lima (2016) investigaram
Value & Growth Investing e PEAD no Brasil, ampliando o debate sobre a relagao entre
caracteristicas de valor, crescimento e reacao dos precos a informacoes contabeis.

Mais recentemente, a pesquisa brasileira passou a incorporar a dinamica das car-
teiras e modelos de apregamento mais completos. Rossi Junior (2022) analisou o Value
Investing no mercado brasileiro com rebalanceamento no periodo de 2015 a 2020, des-
tacando a importancia da atualizagao periodica dos critérios de selecao. Em uma das
contribuigoes brasileiras mais préoximas ao presente estudo, Araijo Barros, Martins e Gi-
rao (2024) adaptaram critérios de Benjamin Graham ao mercado aciondrio brasileiro por
meio de medianas setoriais trimestrais, estratégia de classificacdo das agoes, formacao
de carteiras e avaliagdo de retornos anormais com modelo de cinco fatores. Esse estudo
reforca a relevancia de ajustes periddicos, adaptagoes ao contexto brasileiro e controle
por fatores de risco, mas sua estratégia nao se concentra na estimacao direta do valor
intrinseco pela féormula de Graham nem na aplicacao explicita de margem de seguranca.

Essa evidéncia ajuda a delimitar a contribuicdo especifica desta dissertacao. En-
quanto Araujo Barros, Martins e Girdo (2024) enfatizam critérios adaptados, ranking de
agoes e rebalanceamento trimestral, o presente estudo concentra-se na combinacao entre
formula de valor intrinseco, margem de seguranca explicita e comparacao entre carteiras
de composicao fixa e carteira com recomposicao anual. No ambito da comparacao entre
estratégias fundamentalistas, Domingues et al. (2022) examinaram Piotroski, Graham e
Greenblatt em uma abordagem empirica aplicada ao mercado acionario brasileiro. Por
sua vez, Viana, Lima e Martins (2024) ampliaram a discussao para a formagao de cartei-

ras baseadas em dividendos seguros no Brasil, contribuindo para o debate sobre a relacao
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entre qualidade, estabilidade dos fluxos ao acionista e desempenho de carteiras.

O panorama apresentado revela uma trajetoria de amadurecimento da literatura
nacional, que progressivamente incorporou fundamentos contdbeis, ajustes ao contexto
brasileiro e modelos de aprecamento a avaliacao de agoes de valor. Persistem, contudo,
lacunas na articulagdo entre trés dimensoes: a estimacao direta do valor intrinseco, a
exigéncia explicita de margem de seguranca e a avaliacao dos retornos por meio de modelos
multifatoriais. Como sintetizado na Tab. 2.1, os estudos brasileiros tendem a enfatizar
filtros quantitativos, variacoes de estratégias de valor ou métricas especificas de qualidade,
mas raramente combinam esses elementos com céalculo direto do valor intrinseco e margem
de seguranca explicita em um mesmo desenho empirico.

Soma-se a essas lacunas a compreensao ainda limitada do papel da recomposi¢ao
periddica. Embora Rossi Junior (2022) tenha tratado do rebalanceamento em uma estra-
tégia de Value Investing no mercado brasileiro, o efeito especifico da reaplicagao peridédica
dos critérios de selecao sobre a geragao de alfa, no &mbito de uma estratégia fundamen-
tada simultaneamente no valor intrinseco, na margem de seguranca e no controle por
fatores de risco, ainda carece de evidéncia empirica especifica.

Inserindo-se nessa evolugdo, o presente estudo investiga uma estratégia que com-
bina os critérios classicos de Graham, a estimacao do valor intrinseco, a aplicacao explicita
da margem de seguranca e a avaliacao por modelos de aprecamento de ativos.

Para tanto, a investigacao nao se limita ao modelo tradicional, mas emprega uma
sequéncia de complexidade crescente que inclui o Capital Asset Pricing Model (CAPM),
o modelo de trés fatores de Fama-French (mercado, tamanho e valor), o modelo de quatro
fatores de Carhart (incluindo momento) e, primordialmente, uma especificagio multifa-
torial adaptada ao mercado brasileiro com base nos fatores disponibilizados pelo NEFIN,
contemplando o prémio de mercado e os fatores tamanho (SMB), valor (HML), momento
(WML) e iliquidez (IML), isto ¢, uma versao estendida do modelo de quatro fatores de

Carhart (1997) com a inclusdo de um fator de iliquidez.



Tabela 2.1: Estudos sobre value investing no Brasil e a utilizacao do conceito de Valor Intrinseco.

Autor(es)

Periodo

Objetivo

Resultados

Principais

Valor Intrinseco

Passos & Pinheiro (2009)

Holloway (2012)

Holloway et al. (2013)

Palazzo et al. (2014)

Zeidler (2014)

Galdi & Lima (2016)

Milane (2016)

Palazzo et al. (2018)

Mercado brasileiro

2008-2011

2008-2011

2003-2012

2002-2014

2001-2011

Mercado brasileiro

2005-2015

Discutir a visao
fundamentalista de
Graham no mercado

brasileiro

Analisar a filosofia
value investing na
gestao de fundos
brasileiros

Investigar fatores que
influenciam carteiras
brasileiras de valor
Testar a relevancia de
filtros de Value
Investing no mercado
brasileiro

Avaliar a eficiéncia da
Magic Formula no

mercado brasileiro

Investigar Value &
Growth Investing e
PEAD no Brasil

Testar a eficiéncia da
Magic Formula para
agoes brasileiras
Adaptar e avaliar
filtros de Graham no

mercado brasileiro

Introduz debate
exploratdrio sobre
anélise
fundamentalista e
critérios de selecdo
Relaciona
fundamentos contdbeis
e financeiros a selegdo
de investimentos
Destaca fundamentos
associados a formacio
de carteiras de valor
Avalia a aplicabilidade
dos filtros
fundamentalistas no
mercado local

Analisa a combinagao
entre rentabilidade e

earnings yield

Discute a relacdo entre
caracteristicas de
valor, crescimento e
surpresa de lucros
Avalia a estratégia de
Greenblatt no
contexto brasileiro
Identifica filtros com
relevancia empirica

para carteiras de valor

Discussdo conceitual;
sem teste formal de

valor intrinseco

Aplicacdo indireta;
fundamentos ligados

ao valor

Alinhado a légica do

valuation

Filtros como
aproximacao; sem

métrica formal

Valor implicito: ROIC
+ earnings yield

Proxy de subavaliagio;

aplicagdo indireta

Valor implicito:
rentabilidade + prego
relativo

Sem célculo direto;

reforca fundamentos

61



(continued)

Autor(es)

Periodo

Objetivo

Resultados

Principais

Valor Intrinseco

Rodrigues et al. (2021)

Conceicao (2021)

Rossi Junior (2022)

Domingues et al. (2022)

Barros et al. (2024)

Viana et al. (2024)

Empresas da B3

Mercado brasileiro

2015-2020

Mercado brasileiro

1998-2020

Mercado brasileiro

Avaliar a efetividade
dos filtros de Value
Investing

Avaliar a Magic
Formula aplicada ao
mercado de capitais

brasileiro

Analisar Value
Investing com
rebalanceamento no
mercado brasileiro
Comparar estratégias
de Piotroski, Graham
e Greenblatt

Adaptar critérios de
Graham ao mercado
brasileiro com

medianas setoriais e

ranking de agoes

Avaliar carteiras
baseadas em

dividendos seguros

Analisa filtros
aplicados as empresas
listadas na B3
Analisa o desempenho
de carteiras baseadas

na estratégia

Examina o papel da
atualizacdo periédica

dos critérios de selegao

Aplica abordagem
empirica de Value
Investing ao mercado
aciondrio brasileiro
Encontra retornos
anormais em carteiras
construidas com
critérios adaptados,
sobretudo em carteiras
mais concentradas
Expande a literatura
para critérios de
qualidade e
persisténcia de

dividendos

Valuation implicito;

sem férmula unificada

Aproximagao objetiva

de valor

Aproximagao dindmica
entre preco e

fundamentos

Comparagao entre

métricas de valor

Critérios de Graham
adaptados; sem
férmula direta de valor
intrinseco nem
margem de seguranca
explicita

Valor associado a
qualidade e seguranca

dos proventos

Fonte: elaborada pelo autor.

0¢
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3 Metodologia

3.1 Dados

A base de dados deste estudo combina informacoes contabeis, financeiras e de
mercado de companhias listadas na B3, obtidas por meio da plataforma Economatica, com
os fatores de risco disponibilizados pelo Ntcleo de Estudos em Financas da Universidade
de Sao Paulo (NEFIN) (Ntcleo de Estudos em Finangas da Universidade de Sao Paulo,
2017). As varidveis contdbeis e financeiras foram empregadas na etapa de selecao dos
ativos, ao passo que os retornos acionarios e os fatores de risco compuseram a base mensal
utilizada nas analises de desempenho e nas estimacoes econométricas. No periodo integral
do estudo, a amostra de retornos e fatores abrange o periodo de abril de 2015 a novembro
de 2025, totalizando 128 observacoes mensais.

O universo inicial contemplou 366 empresas listadas na bolsa brasileira, incluindo
companhias posteriormente removidas, com o objetivo de mitigar o viés de sobrevivéncia.
Foram excluidas da base as empresas do setor financeiro, em razao das especificidades de
sua estrutura patrimonial, de sua alavancagem e de seus demonstrativos contabeis, que
dificultam a comparabilidade com os demais setores. Também foram excluidos ativos que
nao atenderam ao critério minimo de negociacao em 90% dos pregoes considerados na
triagem amostral, de modo a assegurar um patamar minimo de liquidez e a aumentar a
replicabilidade das estratégias avaliadas. Adicionalmente, foram removidas empresas com
informagoes inconsistentes ou insuficientes para a aplicagao dos critérios de selegcao e para
o acompanhamento de seus retornos ao longo da amostra.

A base acionaria utilizada na etapa final do estudo corresponde a versao padro-
nizada da Economatica empregada na preparacao dos dados. Nessa base, os retornos
mensais das agoes ja se encontravam expressos em termos reais. Em consequéncia, nao
foi necessaria uma etapa adicional de deflacdo sobre os retornos acionarios utilizados na
formacao das carteiras. O tratamento realizado sobre essa base concentrou-se, portanto,
na organizacao temporal das observagoes e na selecao dos ativos elegiveis segundo os
critérios definidos na estratégia empirica.

Para a estimacao dos modelos de aprecamento de ativos, utilizaram-se os fatores
de risco disponibilizados pelo NEFIN: o prémio de risco de mercado (RM — RF), definido
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como o excesso de retorno da carteira de mercado sobre o ativo livre de risco, os fatores
tamanho (SM B), valor (HM L), momento (WM L) e iliquidez (ML), além da taxa livre
de risco. Esses fatores sao disponibilizados originalmente em frequéncia diaria e em termos
nominais. A proxy de mercado empregada nas comparacgoes também foi obtida a partir da
base do NEFIN e corresponde a uma carteira ponderada pelo valor de mercado, composta
pelas a¢oes da B3 que atendem aos critérios de elegibilidade e de liquidez definidos na
metodologia do ntucleo, o que assegura coeréncia entre o benchmark de mercado e os
fatores de risco utilizados nas regressoes.

A compatibilizagao entre os retornos mensais das carteiras e os fatores do NEFIN
exigiu dois procedimentos. O primeiro consistiu na agregagao dos fatores didrios para a
frequéncia mensal por composicao geométrica dos retornos simples dentro de cada més.
Esse procedimento foi aplicado ao prémio de risco de mercado, aos fatores SMB, HM L,
WML e IML, bem como a taxa livre de risco. O segundo procedimento consistiu na
conversao desses retornos nominais para termos reais com base na variacao mensal do
IPCA.

Para os fatores expressos diretamente como retornos mensais, a conversao para
termos reais seguiu a forma exata, em termos brutos, da relagdo entre retorno nominal,

inflagao e retorno real, consistente com Fisher (1930):

real _ 1+f1;nom -
t ]-+7Tt 9

em que f{*°"" representa o retorno nominal do fator no més ¢ e 7, denota a inflagdo mensal
medida pelo IPCA. Essa transformacao foi aplicada diretamente aos fatores SM B, HM L,
WML, IML e a taxa livre de risco.

O tratamento do prémio de risco de mercado exigiu uma etapa adicional. Inicial-
mente, reconstruiu-se o retorno nominal de mercado a partir da identidade

nom __ (Rm7t . Rf7t)7’LOm _|_ R?gm

m,t

Em seguida, tanto o retorno nominal de mercado quanto a taxa livre de risco

nominal foram convertidos em termos reais:

nom
real _ 1 +Rf7t .
It 1+,
real _ L+ Rg"bovln o
m,t 1+ m,

Por fim, o prémio de risco de mercado em termos reais foi obtido por:

(R . — Rf )real — Rreal - Rreal.

m, ,t m,t f,t
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Esse procedimento produziu uma base mensal de fatores reais temporalmente com-
pativel com os retornos reais das carteiras. Consequentemente, as analises de desempenho
e as estimagoes dos modelos de aprecamento foram conduzidas sobre bases homogéneas
em frequéncia mensal e em termos reais, assegurando consisténcia entre os retornos das
carteiras, o benchmark de mercado e os fatores de risco empregados no estudo. Definida
a base de dados e o tratamento das variaveis utilizadas para estimar os modelos de apre-
gamento, o passo seguinte consiste em estabelecer os critérios empregados para selecionar,

dentro desse universo, os ativos elegiveis a composicao das carteiras.

3.2 Selecao dos ativos

A partir da base de dados descrita na Segdo 3.1, a selecao dos ativos foi reali-
zada em duas etapas complementares. Na primeira, aplicaram-se filtros fundamentalistas
inspirados na tradi¢do de investimento em valor de Graham e Dodd (1934), com adap-
tagoes ao mercado aciondrio brasileiro propostas por Palazzo et al. (2014) e Palazzo et
al. (2018). Na segunda, estimou-se o valor intrinseco das agdes elegiveis e exigiu-se uma
margem de seguranca minima entre o preco de mercado e o valor estimado. A estratégia,
portanto, combina critérios de solidez econémico-financeira com uma condigdo explicita
de subavaliagao relativa.

A aplicacao desses critérios foi realizada com base nas observagoes mensais registra-
das na base da Economatica para o més de marco de cada ano de formacao das carteiras.
Assim, tanto o preco de mercado utilizado no calculo da margem de seguranca quanto os
indicadores empregados nos filtros fundamentalistas foram tomados a partir desse recorte
temporal. No caso das carteiras formadas uma tnica vez, a selecao utilizou as informacgoes
observadas em margo de 2015 e em margo de 2020, respectivamente. No caso da estratégia

com recomposicao anual, o mesmo procedimento foi reaplicado em margo de cada ano.

3.2.1 Filtros fundamentalistas

Os filtros fundamentalistas utilizados neste estudo tém como referéncia a aborda-
gem de investimento em valor desenvolvida por Graham e Dodd (1934) e operacionalizada,
para o investidor defensivo, por Graham e Zweig (2003). Essa abordagem enfatiza a sele-
¢ao de empresas com fundamentos financeiros sélidos, historico consistente de resultados
e precos de mercado compativeis com uma margem de seguranca em relacao ao valor
economico estimado.

Em Graham e Zweig (2003), os critérios voltados ao investidor defensivo incluem di-
mensoes como porte da empresa, condi¢ao financeira, estabilidade dos lucros, historico de
dividendos, crescimento dos resultados e limites para multiplos de mercado, especialmente

preco/lucro (P /L) e prego/valor patrimonial por acao (P/VPA). A aplicacao direta desses
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parametros ao mercado brasileiro, contudo, pode ser excessivamente restritiva, dadas as
diferencas institucionais, contabeis, macroecondémicas e de estrutura de mercado entre a
B3 e o mercado norte-americano no qual esses critérios foram originalmente formulados.

Por essa razao, este estudo considera as adaptacoes propostas por Palazzo et al.
(2014) e Palazzo et al. (2018), que reavaliaram os filtros de Graham para empresas
listadas na B3. Com base nessas evidéncias e nas caracteristicas do periodo analisado,
foram definidos filtros destinados a preservar a logica econdémica da abordagem original,
sem reduzir de forma excessiva o nimero de empresas elegiveis.

O primeiro filtro refere-se ao porte da empresa. Foram consideradas elegiveis com-
panhias com receita operacional bruta anual ou anualizada superior a R$ 300 milhdoes.
Esse critério segue a referéncia utilizada por Palazzo et al. (2018) e é compativel com
a definigdo de empresa de grande porte prevista na Lei n® 11.638/2007. O objetivo é
restringir a amostra a empresas com escala operacional relevante e maior disponibilidade
de informagoes contabeis.

O segundo filtro corresponde & liquidez corrente. Foram selecionadas empresas
com liquidez corrente superior a 1,22, calculada pela razao entre ativo circulante e passivo
circulante. Embora Graham e Zweig (2003) indique um patamar mais conservador para
esse indicador, o limite de 1,22 segue a adaptagao proposta por Palazzo et al. (2018) para
o mercado brasileiro, preservando a exigéncia de solvéncia de curto prazo sem eliminar
parcela excessiva das companhias listadas.

O terceiro filtro refere-se a distribuicao de dividendos. Foram consideradas ele-
giveis empresas com pagamento ininterrupto de dividendos por, no minimo, cinco anos.
Esse critério busca identificar companhias com geracao de caixa recorrente e politica de
remuneracao ao acionista relativamente estavel. A exigéncia original associada ao investi-
dor defensivo em Graham e Zweig (2003) é mais rigorosa, mas o horizonte de cinco anos
segue a adaptacao empirica de Palazzo et al. (2018) ao contexto brasileiro.

O quarto filtro exige lucros positivos nos ultimos cinco anos. A finalidade desse
critério é excluir empresas com histérico recente de prejuizos recorrentes, mantendo a ori-
entacao de selecionar companhias com estabilidade minima de resultados. Assim como no
caso dos dividendos, a ado¢ao do horizonte de cinco anos busca equilibrar rigor conceitual
e viabilidade empirica no mercado brasileiro.

O critério de crescimento dos lucros nao foi adotado neste estudo. Embora Graham
e Zweig (2003) inclua a evolugao dos lucros entre os critérios do investidor defensivo,
Palazzo et al. (2018) reportam que a inclusdo conjunta desse filtro com os demais critérios
pode reduzir o desempenho ajustado ao risco das carteiras no mercado brasileiro. Além
disso, o periodo analisado neste estudo inclui episddios de instabilidade macroeconémica,
recessao e recuperagao pos-pandemia, o que torna a exigéncia de crescimento continuo
dos lucros particularmente restritiva.

O quinto filtro corresponde ao limite de P/L inferior a 15. Esse pardmetro segue
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a referéncia classica apresentada por Graham e Zweig (2003) para evitar o pagamento
de pregos excessivos em relacao aos lucros das empresas. Embora Palazzo et al. (2018)
tenham considerado um limite mais restritivo para o mercado brasileiro, este estudo pre-
serva o patamar de 15, pois miltiplos excessivamente baixos podem refletir deterioragao
esperada dos lucros futuros e caracterizar potenciais armadilhas de valor.

O sexto filtro corresponde ao limite de P/VPA inferior a 1,5. Esse critério tam-
bém segue a orientagdo de Graham e Zweig (2003) e busca restringir a selecdo a agoes
negociadas a pregos moderados em relacao ao valor patrimonial contabil. A adocao desse
limite é consistente com a tradi¢do de investimento em valor e com a literatura empirica
que associa caracteristicas de valor, como book-to-market elevado, aos retornos esperados
das agoes.

Assim, os filtros fundamentalistas adotados neste estudo foram: receita operacional
bruta superior a R$ 300 milhoes; liquidez corrente superior a 1,22; pagamento ininterrupto
de dividendos por cinco anos; lucros positivos nos tltimos cinco anos; P/L inferior a 15; e
P/VPA inferior a 1,5. O critério de crescimento dos lucros foi deliberadamente excluido
da regra de selecao.

A Tab. 3.1 apresenta a comparacao entre os critérios originais de Graham e Zweig

(2003) e as adaptagoes propostas por Palazzo et al. (2018).

Tabela 3.1: Comparacao entre os filtros de Graham (2007) e Palazzo et al. (2018).

Critérios de Palazzo et

N¢ Critérios de Graham (2007) al. (2018)
1 Tamanho apropriado: receita minima de US$ 100 Receita operacional bruta
milhoes para empresas industriais e ativos totais de anual ou anualizada
US$ 50 milhoes para concessiondrias. superior a R$ 300 milhoes.
2 Condigao financeira forte: liquidez corrente (ativos Liquidez corrente superior

circulantes + passivo circulante) maior que 2; divida de a 1,22.
longo prazo inferior ao patrimoénio liquido.
3 Dividendos ininterruptos por pelo menos 20 anos. Dividendos ininterruptos
por pelo menos 5 anos.
4 Sem prejuizos nos ultimos 10 anos. Lucros positivos nos

ultimos 5 anos.

5 Crescimento minimo de 1/3 no lucro por ac¢ao (LPA) Crescimento de lucros de
nos ultimos 10 anos. pelo menos 2,66% ao ano.
6 P/L (Prego sobre Lucro) nao deve exceder 15 vezes a P/L inferior a 7,0.

média dos lucros dos ultimos 3 anos.
7 P/VPA (Prego sobre Valor Patrimonial) ndo deve ser P/VPA inferior a 1,0.

maior que 1,5.
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3.2.2 Valor intrinseco e margem de seguranca

Apds a aplicagdo dos filtros fundamentalistas, estimou-se o valor intrinseco das

agoes elegiveis com base na férmula associada a abordagem de Graham:

VI=1/22,5x LPAx VPA

em que VI representa o valor intrinseco da acdo, LPA corresponde ao lucro por agao e
V' P A corresponde ao valor patrimonial por acao. A constante 22,5 resulta da combinagao
dos limites méximos de P/L igual a 15 e P/VPA igual a 1,5, ambos associados aos
critérios de prudéncia discutidos por Graham e Zweig (2003).

Neste estudo, optou-se por manter a constante original de 22,5, apesar das dife-
rencas entre o ambiente de juros do mercado brasileiro e o contexto norte-americano em
que a regra foi originalmente formulada. Essa decisao busca preservar a estrutura clés-
sica da estratégia e evitar a introdugao de ajustes discricionarios que poderiam reduzir a
comparabilidade dos resultados com a literatura de value investing.

A selecao final dos ativos exigiu que o preco de mercado estivesse suficientemente
abaixo do valor intrinseco estimado. Para isso, calculou-se a margem de seguranca da

seguinte forma:

VI—-P
VI

em que MOS representa a margem de seguranca e P representa o preco de mercado da

MOS =

acao. Foram consideradas elegiveis para composicao das carteiras apenas as a¢des com

margem de seguranca minima de 33%:

MOS > 0,33

Esse critério equivale a exigir que a agao seja negociada por, no maximo, apro-
ximadamente dois tercos de seu valor intrinseco estimado. A margem de seguranca é
um elemento central da tradicdo de investimento em valor de Graham e Dodd (1934)
e Graham e Zweig (2003), pois busca proteger o investidor contra erros de avaliagdo,
deterioragao inesperada dos fundamentos e volatilidade dos precos de mercado.

Ao combinar filtros fundamentalistas com a exigéncia de desconto em relacao ao
valor intrinseco, a estratégia procura distinguir acoes apenas aparentemente baratas de

acoes potencialmente subavaliadas segundo os principios do investimento em valor.

3.3 Formacao das carteiras

Apds a aplicacao dos filtros fundamentalistas e do critério de margem de seguranca,

os ativos elegiveis foram organizados em quatro carteiras, definidas segundo o horizonte
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de investimento e a regra de recomposicao adotada. A composi¢ao final de cada carteira,
contudo, nao decorreu apenas da aprovacao dos ativos nas etapas de selecao. Em cada
janela de investimento, impos-se adicionalmente uma regra de completude, segundo a
qual apenas permaneceram na carteira os ativos com observagoes mensais completas ao
longo de todo o horizonte de retorno considerado. Desse modo, a amostra efetivamente
utilizada nas analises corresponde ao subconjunto de acgdes que, além de satisfazer os
critérios econdmicos de selegao, apresentou série mensal integral no periodo relevante.
Todas as carteiras foram construidas com ponderacgao igualitaria. Assim, o retorno
mensal da carteira p no més ¢ foi obtido como a média simples dos retornos dos N, ativos

elegiveis no periodo:

1
Bor =75, Zl Rt
j:

em que R, , denota o retorno da carteira no meés ¢, R, , representa o retorno do ativo j no
mesmo meés, e N, corresponde ao nimero de ativos mantidos na carteira. Nas carteiras
de composicao fixa, esse conjunto permaneceu constante ao longo da respectiva janela de
investimento. Na carteira com recomposi¢ao anual, por sua vez, o nimero de ativos pode
variar entre segmentos sucessivos. Os retornos mensais dos ativos utilizados nessa etapa
foram extraidos diretamente da base da Economatica, conforme descrito na Secao 3.1.
A partir dessas séries, os retornos das carteiras foram obtidos como médias simples dos
retornos dos ativos elegiveis em cada periodo.

A Carteira A corresponde a carteira formada em margo de 2015 e observada de
abril de 2015 a novembro de 2025. Como marco foi tratado exclusivamente como més de
formacao, a série de retornos teve inicio em abril de 2015. Nessa janela, a aplicacao da
regra de completude implicou a exclusao do ticker SOND6, de modo que a carteira final
passou a conter 19 das 20 agOes aprovadas, com série mensal completa até o final da
amostra disponivel.

A Carteira B corresponde ao subperiodo de abril de 2015 a margo de 2020. Essa
carteira nao resultou de uma nova aplicagao dos critérios de selecao dentro do subperiodo.
Preservou-se a composicao ja aprovada para a carteira formada em marco de 2015, as
mesmas 19 agoes da Carteira A, e restringiu-se apenas a janela temporal dos retornos. Esse
procedimento permite avaliar o desempenho da mesma carteira originalmente formada
em 2015 em um intervalo mais curto, sem redefinir ez post sua composicao, preservando
também o registro da exclusao de SOND6.

A Carteira C corresponde a carteira formada em marco de 2020, com retornos
observados entre abril de 2020 e novembro de 2025. O procedimento adotado foi analogo
ao da Carteira A: marco foi tratado como més de formagao, os retornos passaram a ser

medidos a partir de abril de 2020, e a regra de completude foi aplicada a janela integral
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do periodo. Nessa carteira, os tickers PATI3 e LUXM4 foram excluidos por incompletude,
permanecendo 14 das 16 agoes aprovadas, com série mensal completa no horizonte anali-
sado.

A Carteira D corresponde a estratégia com recomposicao anual, conforme estraté-
gia utilizada por Aratjo Junior et al. (2019). Diferentemente das carteiras anteriores, sua
composi¢do nao permaneceu fixa ao longo de toda a amostra. Em cada ano, a carteira
foi reformada em marco a partir das listas anuais de ativos previamente selecionados, e
o segmento correspondente foi mantido de abril do ano corrente a marco do ano subse-
quente. Em cada uma das janelas anuais, reaplicou-se a regra de completude, de modo
que o retorno do segmento foi calculado exclusivamente com base nos ativos sem lacunas
de observagao naquele intervalo. Sob esse procedimento, o nimero de agoes de cada seg-
mento anual variou entre 9 e 45: 19 (2015), 20 (2016), 12 (2017), 12 (2018), 16 (2019), 16
(2020), 9 (2021), 17 (2022), 26 (2023), 27 (2024) e 45 (2025). Os segmentos anuais foram,
entao, encadeados para formar uma tinica série mensal para o periodo de abril de 2015 a
novembro de 2025.

Ainda conforme a estratégia de Aratjo Junior et al. (2019), previu-se que, caso
nenhum ativo permanecesse elegivel em determinado ano apoés a aplicagdo da regra de
completude, o segmento correspondente seria representado pelo retorno do ativo livre de
risco do NEFIN, evitando descontinuidade na série final. Essa situacao, entretanto, nao
ocorreu na amostra utilizada. O ultimo segmento anual, iniciado em abril de 2025, foi
truncado em novembro de 2025 em razao do limite comum de disponibilidade das bases
empregadas no estudo.

A estrutura adotada permite examinar trés dimensoes da estratégia empirica. A
primeira refere-se ao desempenho de longo prazo de uma carteira formada uma tnica vez
e mantida ao longo de quase toda a amostra, representada pela Carteira A. A segunda diz
respeito a estabilidade temporal da estratégia em dois recortes distintos, capturada pela
comparacao entre as Carteiras B e C. A terceira corresponde ao efeito da recomposicao
periddica da carteira, avaliado por meio da comparacao entre a Carteira D e as carteiras
de composicao fixa.

Apoés a definicao das séries mensais de retorno das carteiras, cada base foi com-
patibilizada em frequéncia mensal com a carteira de mercado e com os fatores de risco
do NEFIN, de modo a assegurar consisténcia temporal entre os retornos das carteiras, o

benchmark de mercado e as variaveis utilizadas nas estimagoes multifatoriais.

3.4 Medidas de desempenho

O desempenho das carteiras foi avaliado por meio de medidas de retorno e de

retorno ajustado ao risco. Para cada carteira e para a proxy de mercado, foram calculados
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o retorno acumulado, o retorno anualizado e o Indice de Sharpe Modificado, considerando
a respectiva janela de andlise. Essas medidas permitem comparar as estratégias em termos
de ganho total, desempenho equivalente anual e retorno ajustado a uma medida de perda
potencial.

O retorno acumulado foi obtido por composi¢ao geométrica dos retornos reais men-
sais. Para uma carteira p, em uma janela com 7' observagoes mensais, essa medida ¢ dada

por:

T
Rp,acum = H(l + Rp,t) - 17

t=1
em que R, , representa o retorno real da carteira p no mes t. Esse procedimento mensura
o retorno total obtido ao longo do horizonte analisado e preserva a natureza multiplicativa
dos retornos simples.

O retorno anualizado foi calculado como a taxa geométrica equivalente anual da

série de retornos mensais:

T 12/T

Rp,cmual = [H(l + Rp,t)

t=1

— 1.

Essa medida permite comparar carteiras avaliadas em horizontes temporais distin-
tos, como o periodo integral e os subperiodos considerados no estudo.

Como medida de desempenho ajustado ao risco, utilizou-se o Indice de Sharpe
Modificado. Diferentemente do Indice de Sharpe tradicional, que utiliza o desvio-padrao
dos retornos como medida de risco, o Indice de Sharpe Modificado substitui essa medida
pelo Valor em Risco modificado, conforme originalmente proposto por Favre e Galeano
(2002). Neste estudo, o VaR utilizado no denominador corresponde ao VaR modificado
de Cornish-Fisher, calculado ao nivel de confianca de 95%, que ajusta o VaR paramétrico
para incorporar assimetria e excesso de curtose da distribuicao dos retornos (Favre e
Galeano, 2002).

O Indice de Sharpe Modificado da carteira p foi definido como:

SM, = o= oy
VaRmed
em que R, — R;, representa o retorno médio real da carteira em excesso a taxa livre de
risco real, e VaR;”Od representa o VaR modificado da carteira no periodo analisado. Como
o VaR ¢ interpretado como medida positiva de perda potencial, valores mais elevados do
indice indicam maior retorno excedente por unidade de perda potencial estimada.
A utilizacdo do VaR modificado é adequada em contextos nos quais as séries de

retornos apresentam assimetria, excesso de curtose e afastamentos em relagdo a norma-
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lidade, caracteristicas frequentemente documentadas na literatura sobre fatos estilizados
de retornos financeiros (Cont, 2001). Ao incorporar assimetria e curtose por meio da
expansao de Cornish-Fisher, o VaR modificado ajusta a mensuragao do risco para além
da volatilidade, tornando a medida de desempenho ajustado ao risco mais sensivel a des-
vios em relagao a normalidade do que abordagens baseadas exclusivamente na média e na
variancia (Favre e Galeano, 2002).

As medidas de desempenho foram calculadas com apoio do pacote PerformanceA-

nalytics da linguagem R (Peterson e Carl, 2026).

3.5 Modelos de aprecamento de ativos

Para avaliar se as carteiras geraram retornos anormais apés o ajuste por fatores
sistematicos de risco, foram estimados modelos de aprecamento de ativos. Os fatores
utilizados nas estimacoes foram obtidos da base do NEFIN, que disponibiliza fatores de
risco para o mercado acionario brasileiro construidos a partir de carteiras formadas com
agoes elegiveis da Bovespa/B3 (Nucleo de Estudos em Financas da Universidade de Sao
Paulo, 2017).

Na metodologia do NEFIN, a carteira de mercado é formada pelas agoes elegiveis
e seu retorno é calculado com ponderacao pelo valor de mercado. O fator de mercado
corresponde a diferenca entre o retorno dessa carteira de mercado e a taxa livre de risco
diaria, calculada a partir do DI Swap de 30 dias. Os demais fatores utilizados neste
estudo representam retornos de carteiras long-short construidas com base em tamanho,
razao book-to-market, momento e iliquidez.

As especificagoes estimadas seguem a tradicado dos modelos fatoriais de apreca-
mento de ativos. Parte-se do CAPM, acrescentam-se os fatores tamanho e valor do mo-
delo de trés fatores de Fama e French (1993), incorpora-se o fator momento em linha com
Carhart (1997) e, por fim, adiciona-se o fator de iliquidez disponibilizado pelo NEFIN.

Em todas as especificagoes, a varidvel dependente corresponde ao retorno real da

carteira em excesso a taxa livre de risco real:

Rp,t - Rf,t7

em que R, , representa o retorno real da carteira p no més ¢, e R, representa
a taxa livre de risco real no mesmo periodo. O intercepto de cada regressdo, a,,, é
interpretado como o alfa da carteira, isto é, o retorno médio nao explicado pelos fatores
de risco incluidos na respectiva especificacao.

A primeira especificacao estimada corresponde ao CAPM:

Rp,t - Rf,t =, + ﬂp(Rm,t - Rﬂt> +éept
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em que R, , — Ry, representa o prémio real de mercado no més ¢, 8, mede a
exposicao da carteira ao fator de mercado, e €, , representa o termo de erro.
A segunda especificagdo corresponde ao modelo de trés fatores de Fama e French

(1993), que acrescenta ao fator de mercado os fatores tamanho e valor:

Nesse modelo, SM B, representa o fator tamanho disponibilizado pelo NEFIN,
definido como o retorno de uma carteira comprada em acgoes de baixa capitalizacao e
vendida em agOes de alta capitalizacao. O fator HM L, representa o fator valor, definido
como o retorno de uma carteira comprada em agoes com alta razao book-to-market e
vendida em agoes com baixa razao book-to-market. Os coeficientes s, e h, capturam,
respectivamente, as exposicoes da carteira a esses fatores. A inclusao desses fatores é
consistente com a evidéncia de Fama e French (1992) sobre a relevincia de tamanho e
razao book-to-market para a explicagao dos retornos esperados das acoes.

A terceira especificagdo acrescenta o fator momento ao modelo de trés fatores, em

linha com a extensao proposta por Carhart (1997):

O fator WM L, representa o fator momento disponibilizado pelo NEFIN, definido
como o retorno de uma carteira comprada em ac¢oes vencedoras e vendida em agoes per-
dedoras, classificadas segundo o desempenho passado. O coeficiente w,, mede a exposi¢ao
da carteira a esse fator.

Por fim, estimou-se a especificacdo de cinco fatores utilizada neste estudo, uma
versao estendida do modelo de quatro fatores de Carhart (1997) que incorpora o fator de
iliquidez disponibilizado pelo NEFIN ao conjunto formado por mercado, tamanho, valor

e momento:

Nessa especificagao, IM L, representa o fator iliquidez, definido como o retorno
de uma carteira comprada em acoes iliquidas e vendida em agoes liquidas. O coeficiente
l, mede a exposicdo da carteira ao prémio associado a iliquidez. A inclusao desse fator
encontra fundamento na literatura que trata a liquidez como fonte de risco precificada nos
mercados aciondrios (Acharya e Pedersen, 2005; Pastor e Stambaugh, 2003) e é particular-

mente relevante no mercado acionario brasileiro, caracterizado por diferencas expressivas
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de liquidez entre os ativos negociados.

Os modelos foram estimados separadamente para cada carteira e para a respectiva
janela de andlise, por meio de regressoes lineares em frequéncia mensal. A comparacao
entre as especificagoes permite verificar se o alfa permanece positivo e estatisticamente
significativo apés a inclusao progressiva dos fatores de mercado, tamanho, valor, momento
e iliquidez. Dessa forma, a analise dos interceptos estimados permite avaliar se o desem-
penho das carteiras estd associado apenas a exposicao sistematica a fatores de risco ou se
ha componente de retorno nao capturado pelas especificagoes de aprecamento utilizadas.
A inferéncia estatistica foi conduzida com erros-padrao robustos a heterocedasticidade,
calculados com a correcao HC3 da matriz de covariancia, conforme MacKinnon e White
(1985). A adogao dessa corregao se justifica por seu uso consolidado na literatura empi-
rica e por seu desempenho mais conservador em amostras finitas, em comparagdo com
correcoes robustas mais simples consistentes a heterocedasticidade, que podem produzir
inferéncia excessivamente otimista, como discutem Long e Ervin (2000). Considerando
as dimensoes amostrais das janelas analisadas nesta dissertacao, essa escolha mostra-se
adequada para tornar a inferéncia mais prudente e menos sensivel a possiveis violagoes
da hipétese de homocedasticidade dos residuos. A estimagao dos modelos foi executada

com a linguagem R (R Core Team, 2025).

3.6 Diagnoésticos dos modelos

Apébs a estimacao dos modelos de aprecamento de ativos, foram realizados diag-
noésticos sobre os residuos das regressoes. Especificamente, aplicaram-se o teste RESET
de Ramsey, o teste de White, o teste de Breusch-Godfrey e o teste de Shapiro-Wilk,
com o objetivo de avaliar, respectivamente, indicios de ma especificagao funcional, hete-
rocedasticidade, autocorrelacao serial e afastamento da normalidade dos residuos. Esses
procedimentos foram empregados como instrumentos complementares de avaliacao da
adequacao econométrica das especificacoes estimadas e também foram executados com a
linguagem R.

Como a inferéncia estatistica dos coeficientes foi conduzida com erros-padrao ro-
bustos a heterocedasticidade, calculados com a correcao HC3, os diagnosticos nao tém por
finalidade redefinir a estratégia inferencial adotada, mas qualificar a interpretacao dos re-
sultados e fornecer evidéncias adicionais sobre o comportamento dos residuos. Assim, a
interpretacao dos alfas das carteiras considerou conjuntamente sua magnitude, sua signi-
ficancia estatistica, sua estabilidade entre especificagoes fatoriais e a evidéncia fornecida

pelos testes quanto a adequacao funcional e estatistica dos modelos estimados.
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4 Resultados e Discussao

4.1 Estatisticas descritivas e desempenho

A Tab. 4.1 apresenta as estatisticas descritivas dos retornos reais mensais das cartei-
ras analisadas e das respectivas carteiras de mercado do NEFIN. A Tab. 4.2 complementa
essa andlise ao reportar o Indice de Sharpe Modificado, o retorno acumulado, o retorno
anualizado e o nimero de observagoes de cada janela.

Em todas as janelas analisadas, as carteiras formadas pela estratégia fundamen-
talista apresentaram médias mensais superiores as respectivas carteiras de mercado. No
periodo integral, a carteira formada em 2015 (C'4) registrou média mensal de 1,21%, ante
0,60% da carteira de mercado (M ). No subperiodo de abril de 2015 a margo de 2020,
a média de Cp foi de 1,15%, contra 0,49% de Mpz. No subperiodo de abril de 2020 a
novembro de 2025, a média de C foi de 1,30%, frente a 0,71% de M. A carteira com
recomposigao anual (Cp) apresentou a maior média mensal entre as carteiras analisadas,
igual a 1,44%.

A comparacao entre média e dispersao mostra que o desempenho superior das car-
teiras nao decorreu de menor volatilidade em todas as janelas. As carteiras de composicao
fixa apresentaram desvios-padrao superiores aos das respectivas carteiras de mercado, es-
pecialmente no subperiodo de 2015 a 2020. A carteira com recomposi¢do anual, por
sua vez, combinou a maior média mensal com desvio-padrao de 6,09%, valor préximo ao
observado para a carteira de mercado no periodo integral. As medidas de assimetria e
curtose indicam assimetria negativa e caudas mais pesadas em parte relevante das séries,
particularmente nas janelas que incluem o choque de 2020.

Os indicadores de desempenho reforgam a diferenga entre as carteiras fundamen-
talistas e o mercado. No periodo integral, C'y acumulou retorno real de 214,45%, em
comparagao com 71,14% de M 4. A carteira com recomposigao anual apresentou o maior
desempenho agregado, com retorno acumulado de 394,45% e retorno anualizado de 16,16%.
Em comparacao, a carteira de composicao fixa formada em 2015 obteve retorno anuali-
zado de 11,34%. Esse contraste sugere que a reaplicacao anual dos critérios de selecio

esteve associada a desempenho superior no periodo analisado.
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Tabela 4.1: Estatisticas descritivas béasicas dos retornos das carteiras analisadas e da
carteira de mercado (NEFIN).

Medida Cy M, Cp Mg Co Mq Cp
Média 1.21% 0.60% 1.15% 0.49% 1.30% 0.71% 1.44%
Desvio-padrao  7.70% 5.99% 8.95% 6.64% 6.26% 5.40% 6.09%
Assimetria -0.61 -0.76 -0.94 -1.23 0.10 0.05 -0.31
Curtose 7.34 6.42 8.19 8.20 2.26 2.50 5.01
Minimo -37.80% -28.54% -37.80% -28.54% -11.09% -11.93% -25.12%
Maéaximo 20.26%  15.51% 20.26% 15.51% 14.64% 13.25%  17.35%

Nota: C'4, Cp e Cr denotam, respectivamente, as carteiras observadas em abr/2015-
nov,/2025, abr/2015-mar/2020 e abr/2020-nov/2025; C'p, a carteira com recomposicao
anual no periodo abr/2015-nov/2025; e My, Mg e Mg, as carteiras de mercado
(NEFIN) nas mesmas janelas. Os retornos sao mensais e reais.

Fonte: Elaborada pelo autor.

Tabela 4.2: Indicadores de desempenho das carteiras analisadas e da carteira de mercado
(NEFIN).

Indicador CA MA CB MB CC MC CD

Sharpe mod. 0.87 0.33 0.64 0.15 1.33 0.59 1.49
Retorno acum. 214.45% 71.14% 54.10% 16.87% 111.68% 46.44% 394.45%
Retorno anual. 11.34%  5.17%  9.03% 3.17% 14.15% 6.96%  16.16%
N 128 128 60 60 68 68 128

Nota: Cy, Cp e Cr denotam, respectivamente, as carteiras observadas em abr/2015-
nov/2025, abr/2015-mar/2020 e abr/2020-nov/2025; Cp, a carteira com recomposi-
¢ao anual no periodo abr/2015-nov/2025; e M 4, Mg e Mg, as carteiras de mercado
(NEFIN) nas mesmas janelas. Retorno acum. e retorno anual. s@o reais. Sharpe
mod. = indice de Sharpe modificado.

Fonte: Elaborada pelo autor.

A superioridade das carteiras também aparece nos subperiodos. Entre abril de
2015 e margo de 2020, C'z acumulou retorno real de 54,10%, ante 16,87% de M. Entre
abril de 2020 e novembro de 2025, C acumulou 111,68%, enquanto M acumulou 46,44%.
Esses resultados indicam que a estratégia apresentou desempenho superior ao benchmark
tanto na janela anterior quanto na posterior a margco de 2020, embora com diferentes
niveis de volatilidade e assimetria dos retornos.

O Indice de Sharpe Modificado aponta na mesma direcio. A carteira com recom-
posicao anual apresentou o maior indice, igual a 1,49. Entre as carteiras de composicao
fixa, o maior desempenho ajustado ao risco foi observado em C,, com indice de 1,33,
seguido por C 4, com indice de 0,87. No subperiodo de 2015 a 2020, C'g registrou indice
de 0,64, superior ao valor de 0,15 observado para a carteira de mercado na mesma janela.
Em conjunto, as evidéncias descritivas indicam que a estratégia baseada em filtros fun-
damentalistas, valor intrinseco e margem de seguranga superou as carteiras de mercado

correspondentes, com destaque para a versao com recomposicao anual.
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A partir deste ponto, a discussdo dos modelos de aprecamento baseia-se nos in-
tervalos de confianca e nos testes de significancia reportados nas tabelas de regressao, os
quais foram obtidos com erros-padrao robustos a heterocedasticidade pela correcao HC3,

conforme descrito na metodologia.

4.2 Carteiras de composicao fixa

4.2.1 Carteira formada em 2015

A Fig. 4.1 apresenta a evolucao do retorno acumulado real da carteira formada
em marc¢o de 2015 e mantida até novembro de 2025, em comparacao com a carteira de
mercado do NEFIN. Ao longo do periodo, a carteira fundamentalista acumulou retorno
superior ao mercado, embora com oscilagoes relevantes, sobretudo nos episédios de maior

estresse observados na amostra.
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Fonte: Elaborada pelo autor.

Figura 4.1: Retornos acumulados reais: carteira formada em marco de 2015 e observada
de abril/2015 a novembro/2025, em comparacgdo com a carteira de mercado (NEFIN).

A Tab. 4.3 reporta as estimativas dos modelos de aprecamento de ativos para
a carteira formada em 2015. No CAPM, o beta estimado foi de 1,130, com intervalo de
confianca de 95% entre 0,986 e 1,274, indicando exposi¢ao ao fator de mercado ligeiramente
superior a unidade. Com a inclusao dos fatores do NEFIN, o beta diminui para valores
proximos de 0,90, sugerindo que parte da exposi¢ao inicialmente atribuida ao mercado é

absorvida pelos fatores tamanho, valor e iliquidez.
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Os resultados indicam exposicao positiva aos fatores tamanho e valor. No modelo
de trés fatores, o coeficiente associado a SM B foi de 0,385, com intervalo de confianca
entre 0,189 e 0,581, enquanto o coeficiente associado a HM L foi de 0,185, com intervalo
entre 0,019 e 0,351. Esses coeficientes permanecem positivos nas especificacoes de quatro
e cinco fatores, indicando que a carteira formada em 2015 esteve associada a agoes de
menor capitalizacao e a caracteristicas de valor mensuradas pela razao book-to-market.

A inclusao do fator momento nao altera substancialmente o ajuste do modelo.
O coeficiente de WML ¢ positivo, mas seu intervalo de confianca inclui zero tanto na
especificagdo de quatro fatores quanto na de cinco fatores. Por outro lado, o fator de
iliquidez apresenta coeficiente positivo e estatisticamente relevante no modelo de cinco
fatores, com estimativa de 0,410 e intervalo de confianca entre 0,208 e 0,611. Esse resultado
sugere que parte do desempenho da carteira esta associada a exposicao a ativos menos
liquidos.

Os alfas estimados sdo positivos em todas as especificagoes, variando entre 0,004
e 0,006 ao més. Contudo, os intervalos de confianca incluem zero ou ficam no limite
inferior da significancia estatistica, de modo que a evidéncia de retorno anormal para essa
carteira deve ser interpretada com cautela. A principal evidéncia econométrica para a
carteira formada em 2015 estd, portanto, menos na significincia do alfa e mais na sua
exposicao sistematica aos fatores tamanho, valor e iliquidez.

O poder explicativo dos modelos aumenta com a inclusao dos fatores adicionais: o
R? ajustado passa de 0,762 no CAPM para 0,847 na especificacdo de cinco fatores. Os
testes de diagnodstico indicam heterocedasticidade no CAPM, mas as especificagbes mul-
tifatoriais ndo apresentam evidéncia relevante de heterocedasticidade ou autocorrelacao
serial. Por outro lado, os valores-p do teste RESET nas especificagoes multifatoriais suge-
rem possivel limitacao de forma funcional. Assim, os resultados para essa carteira indicam
desempenho acumulado superior ao mercado e exposicao relevante a fatores de risco, mas

nao fornecem evidéncia conclusiva de alfa estatisticamente distinto de zero.



Tabela 4.3: Modelos de aprecamento de ativos: estimativas e testes de diagnéstico, carteira (abr/2015-nov/2025).

CAPM 3F (NEFIN) 4F (NEFIN) 5F (NEFIN)

Alfa 0.006 0.005 0.004 0.006
[—0.001, 0.012] [-0.001, 0.011] [—0.002, 0.010]  [0.000, 0.011]

Beta 1.130 0.902 0.918 0.923
[0.986, 1.274] [0.782, 1.022] [0.792, 1.044] [0.819, 1.027]

SMB 0.385 0.390 0.166
[0.189, 0.581] [0.190, 0.590] [0.064, 0.269]

HML 0.185 0.197 0.152
[0.019, 0.351] [0.037, 0.357] [0.002, 0.302]

WML 0.059 0.042
[—0.063, 0.180] [—0.086, 0.170]

IML 0.410
[0.208, 0.611]

Observagoes 128 128 128 128

R? ajustado 0.762 0.831 0.831 0.847

RESET 0.272 0.026 0.032 0.017

White 0.023 0.622 0.572 0.807

Breusch-Godfrey 0.062 0.790 0.657 0.363

Shapiro-Wilk 0.082 0.240 0.142 0.206

Nota: reportam-se estimativas, intervalos de confianca de 95% entre colchetes e valores-p
dos testes, com erros-padrao robustos a heterocedasticidade. 3F (NEFIN), 4F (NEFIN)
e bF (NEFIN) denotam, respectivamente, o modelo de trés fatores de Fama-French, o
modelo de quatro fatores de Carhart e sua versao estendida com um fator de iliquidez,

estimados com os fatores disponibilizados pelo NEFIN/USP. Fonte: Elaborada pelo
autor.
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4.2.2 Carteira formada em 2015: subperiodo 2015-2020

A Fig. 4.2 apresenta a evolucgao do retorno acumulado real da carteira formada em
marcgo de 2015, restringindo a anéalise ao subperiodo de abril de 2015 a marco de 2020.
Como descrito na metodologia, essa carteira preserva a composicao definida em 2015,
alterando apenas a janela de avaliacao dos retornos. No periodo, a carteira acumulou

retorno real de 54,10%, enquanto a carteira de mercado do NEFIN acumulou 16,87%.
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Figura 4.2: Retornos acumulados reais: carteira formada em marco de 2015 e observada
de abril /2015 a margo/2020, em comparacao com a carteira de mercado (NEFIN).

A Tab. 4.4 apresenta os modelos de aprecamento estimados para esse subperiodo.
No CAPM, o beta da carteira foi estimado em 1,191, com intervalo de confianca entre
0,974 e 1,407, indicando sensibilidade ao mercado superior a unidade. Nas especifica-
¢oes multifatoriais, o beta se reduz para valores entre 0,884 e 0,959, sugerindo que parte
da exposicao inicialmente atribuida ao mercado é absorvida pelos fatores adicionais do
NEFIN.



Tabela 4.4: Modelos de aprecamento de ativos: estimativas e testes de diagndstico, carteira (abr/2015-mar/2020).

CAPM 3F (NEFIN) 4F (NEFIN) 5F (NEFIN)

Alfa 0.006 0.008 0.007 0.007
[—0.005, 0.018] [—0.002, 0.018] [—0.002, 0.017] [—0.003, 0.017]

Beta 1.191 0.884 0.897 0.959
[0.974, 1.407] [0.720, 1.048] [0.743, 1.051] [0.783, 1.135]

SMB 0.626 0.628 0.185
[0.416, 0.836] [0.418, 0.837]  [—0.417, 0.786]

HML —0.040 —0.007 0.019
[—0.291, 0.211] [—0.245, 0.231] [—0.237, 0.276]

WML 0.094 0.042
[—0.093, 0.280] [—0.199, 0.283]

IML 0.508
[—0.217, 1.234]

Observagoes 60 60 60 60

R? ajustado 0.769 0.845 0.845 0.852

RESET 0.474 0.043 0.031 0.046

White 0.058 0.724 0.635 0.756

Breusch-Godfrey 0.020 0.109 0.103 0.055

Shapiro-Wilk 0.342 0.431 0.419 0.272

Nota: reportam-se estimativas, intervalos de confianca de 95% entre colchetes e valores-p
dos testes, com erros-padrao robustos a heterocedasticidade. 3F (NEFIN), 4F (NEFIN)
e 5F (NEFIN) denotam, respectivamente, o modelo de trés fatores de Fama-French, o
modelo de quatro fatores de Carhart e sua versao estendida com um fator de iliquidez,
estimados com os fatores disponibilizados pelo NEFIN/USP. Fonte: Elaborada pelo
autor.
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O fator tamanho apresenta o resultado mais expressivo entre os fatores adicionais.
Nos modelos de trés e quatro fatores, os coeficientes associados a SM B foram, respectiva-
mente, 0,626 e 0,628, com intervalos de confianga inteiramente positivos. Esse resultado
indica exposicao relevante a agoes de menor capitalizagao no subperiodo. Na especificacao
de cinco fatores, contudo, o coeficiente de SM B diminui para 0,185 e deixa de ser estatis-
ticamente diferente de zero, sugerindo que parte dessa exposi¢do pode estar relacionada
a inclusao do fator de iliquidez.

Os fatores valor, momento e iliquidez nao apresentam evidéncia estatistica clara
nesse subperiodo. Os coeficientes associados a HM L, WML e IM L possuem intervalos
de confianga que incluem zero em todas as especificagdes em que aparecem. Assim, embora
a carteira tenha apresentado desempenho acumulado superior ao mercado, os resultados
dos modelos nao indicam que esse desempenho esteja associado de forma estatisticamente
precisa aos fatores valor, momento ou iliquidez nesse intervalo.

Os alfas estimados sdo positivos em todas as especifica¢oes, variando entre 0,006 e
0,008 ao més. No entanto, os intervalos de confianca incluem zero em todos os modelos,
de modo que a evidéncia de retorno anormal no subperiodo deve ser interpretada com
cautela. O resultado sugere desempenho econémico superior ao benchmark, mas nao
fornece evidéncia estatistica suficientemente forte de alfa positivo apds o controle pelos
fatores de risco.

O poder explicativo dos modelos aumenta com a inclusao dos fatores do NEFIN:
o R? ajustado passa de 0,769 no CAPM para 0,852 na especificacdo de cinco fatores.
Os diagnésticos indicam autocorrelagao serial no CAPM, enquanto as especificagoes mul-
tifatoriais reduzem esse problema. Por outro lado, os valores-p do teste RESET nas
especificagoes de trés, quatro e cinco fatores sugerem possivel limitagao de forma funcio-
nal. Em conjunto, os resultados apontam desempenho acumulado superior ao mercado no
subperiodo, associado principalmente a exposi¢ao ao fator tamanho, mas sem evidéncia

conclusiva de alfa estatisticamente distinto de zero.

4.2.3 Carteira formada em 2020

A Fig. 4.3 apresenta a evolugao do retorno acumulado real da carteira formada em
marco de 2020 e observada de abril de 2020 a novembro de 2025, em comparagao com a
carteira de mercado do NEFIN. No periodo, a carteira fundamentalista acumulou retorno
real de 111,68%, enquanto a carteira de mercado acumulou 46,44%. A diferenca entre
as séries sugere que a estratégia selecionada em 2020 capturou de forma mais intensa a

recuperacao observada apos o choque inicial da pandemia.
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Figura 4.3: Retornos acumulados reais: carteira formada em marco de 2020 e observada
de abril/2020 a novembro/2025, em comparagao com a carteira de mercado (NEFIN).

A Tab. 4.5 apresenta os modelos de aprecamento estimados para essa carteira. No
CAPM, o beta foi estimado em 1,015, com intervalo de confianca entre 0,890 e 1,140,
indicando exposicao ao mercado proxima a unidade. Nas especificacbes multifatoriais, o
beta permaneceu também préximo de um, variando entre 0,918 e 0,937, o que sugere que
a carteira manteve sensibilidade relevante ao fator de mercado mesmo apos a inclusao dos
fatores adicionais do NEFIN.



Tabela 4.5: Modelos de aprecamento de ativos: estimativas e testes de diagnéstico, carteira (abr/2020-nov/2025).

CAPM 3F (NEFIN) 4F (NEFIN) 5F (NEFIN)

Alfa 0.006 0.004 0.004 0.006
[—0.001, 0.013] [—0.003, 0.012] [—0.004, 0.011] [—0.002, 0.013]

Beta 1.015 0.919 0.937 0.918
[0.890, 1.140] [0.771, 1.067] [0.769, 1.104] [0.782, 1.054]

SMB 0.247 0.252 0.114
[—0.049, 0.542] [—0.066, 0.570] [—0.131, 0.359]

HML 0.173 0.184 0.110
[—0.019, 0.366] [—0.010, 0.377] [—0.081, 0.302]

WML 0.046 0.057
[—0.198, 0.289] [—0.168, 0.282]

IML 0.352
[0.052, 0.652]

Observagoes 68 68 68 68

R? ajustado 0.761 0.802 0.800 0.820

RESET 0.092 0.365 0.318 0.199

White 0.503 0.603 0.635 0.692

Breusch-Godfrey 0.976 0.423 0.510 0.697

Shapiro-Wilk 0.005 0.091 0.084 0.130

Nota: reportam-se estimativas, intervalos de confianca de 95% entre colchetes e valores-p
dos testes, com erros-padrao robustos a heterocedasticidade. 3F (NEFIN), 4F (NEFIN)
e 5F (NEFIN) denotam, respectivamente, o modelo de trés fatores de Fama-French, o
modelo de quatro fatores de Carhart e sua versao estendida com um fator de iliquidez,
estimados com os fatores disponibilizados pelo NEFIN/USP. Fonte: Elaborada pelo
autor.
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Os coeficientes associados aos fatores tamanho e valor sdo positivos nas especifi-
cagoes em que aparecem, mas seus intervalos de confianca incluem zero. No modelo de
trés fatores, o coeficiente de SM B foi de 0,247, enquanto o de HM L foi de 0,173. Na es-
pecificacdo de quatro fatores, os coeficientes permaneceram préximos desses valores, mas
sem evidéncia estatistica suficiente para afirmar exposicao sisteméatica a esses fatores no
subperiodo analisado.

A inclusao do fator momento também nao altera substancialmente os resultados.
O coeficiente de WML ¢é positivo nas especificacoes de quatro e cinco fatores, mas os
intervalos de confianga incluem zero. Assim, nao hé evidéncia clara de que o desempenho
da carteira formada em 2020 esteja associado a exposi¢ao ao fator momento.

O fator de iliquidez, por sua vez, apresenta coeficiente positivo e estatisticamente
relevante na especificacdo de cinco fatores. A estimativa de IML foi de 0,352, com
intervalo de confianga entre 0,052 e 0,652. Esse resultado sugere que parte do desempenho
da carteira no periodo posterior a 2020 esteve associada a exposicao a ativos menos
liquidos, caracteristica relevante no mercado acionario brasileiro.

Os alfas estimados sao positivos em todas as especifica¢oes, variando entre 0,004 e
0,006 ao més. No entanto, os intervalos de confianc¢a incluem zero em todos os modelos,
de modo que a evidéncia de retorno anormal apds o controle pelos fatores de risco nao
é conclusiva para essa carteira. A superioridade observada nos retornos acumulados,
portanto, parece estar associada sobretudo a exposicao ao mercado e, na especificacao
mais ampla, ao fator de iliquidez.

O poder explicativo dos modelos aumenta com a inclusao dos fatores adicionais.
O R? ajustado passa de 0,761 no CAPM para 0,820 no modelo de cinco fatores. Os
testes de diagnoéstico indicam auséncia de heterocedasticidade e de autocorrelagao serial
nas especificacoes estimadas. O teste de Shapiro-Wilk rejeita a normalidade dos residuos
no CAPM, mas essa evidéncia se enfraquece nos modelos multifatoriais. Em conjunto, os
resultados indicam desempenho acumulado superior ao mercado no periodo de 2020 a 2025,
com exposigao relevante ao fator de iliquidez, mas sem evidéncia estatistica conclusiva de

alfa positivo.

4.3 Carteira com recomposicao anual

A Fig. 4.4 apresenta a evolucao do retorno acumulado real da carteira com recom-
posicao anual, observada de abril de 2015 a novembro de 2025, em comparacdao com a
carteira de mercado do NEFIN. Essa estratégia reaplica anualmente os critérios fundamen-
talistas e a exigéncia de margem de seguranga, permitindo que a composi¢ao da carteira
se ajuste a disponibilidade de novas oportunidades de investimento ao longo do tempo.

No periodo integral, a carteira com recomposicao anual acumulou retorno real de
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394,45%, resultado substancialmente superior aos 71,14% acumulados pela carteira de
mercado no mesmo horizonte. Em termos anualizados, a estratégia alcangou retorno de
16,16% ao ano. Além disso, apresentou o maior Indice de Sharpe Modificado entre todas
as carteiras analisadas, igual a 1,49. Esses resultados indicam que a recomposi¢ao anual

esteve associada ao melhor desempenho absoluto e ajustado ao risco entre as estratégias

avaliadas.
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Figura 4.4: Retornos acumulados reais: carteira com recomposi¢ao anual e observada de
abril/2015 a novembro/2025, em comparagao com a carteira de mercado (NEFIN).

A Tab. 4.6 reporta as estimativas dos modelos de aprecamento de ativos para
a carteira com recomposicao anual. Diferentemente das carteiras de composicao fixa,
essa estratégia apresentou alfa positivo e estatisticamente distinto de zero em todas as
especificagoes. No CAPM, o alfa estimado foi de 0,009 ao més, com intervalo de confianga
entre 0,003 e 0,014. Nos modelos multifatoriais, os alfas permaneceram positivos, variando
entre 0,008 e 0,010 ao més, mesmo apds o controle pelos fatores tamanho, valor, momento

e iliquidez.



Tabela 4.6: Modelos de aprecamento de ativos: estimativas e testes de diagndstico, carteira com recomposigao anual (abr/2015-nov/2025).

CAPM 3F (NEFIN) 4F (NEFIN) 5F (NEFIN)
Alfa 0.009 0.008 0.009 0.010
[0.003, 0.014] [0.003, 0.014] [0.003, 0.014] [0.004, 0.015]
Beta 0.881 0.746 0.742 0.746
[0.801, 0.960] [0.639, 0.854] [0.637, 0.848] [0.654, 0.838]
SMB 0.253 0.252 0.088
[0.066, 0.440] [0.061, 0.443] [-0.061, 0.238]
HML 0.070 0.067 0.035
[—0.091, 0.232] [—0.097, 0.232] [—0.126, 0.195]
WML —0.014 —0.026
[—0.135, 0.107] [—0.161, 0.108]
IML 0.300
[0.093, 0.507]
Observagoes 128 128 128 128
R? ajustado 0.743 0.783 0.781 0.794
RESET 0.921 0.328 0.353 0.322
White 0.286 0.341 0.322 0.353
Breusch-Godfrey 0.048 0.462 0.457 0.250
Shapiro-Wilk 0.046 0.279 0.311 0.362

Nota: reportam-se estimativas, intervalos de confianca de 95% entre colchetes e valores-
p dos testes, com erros-padrao robustos a heterocedasticidade. 3F (NEFIN), 4F (NE-
FIN) e 5F (NEFIN) denotam, respectivamente, o modelo de trés fatores de Fama-
French, o modelo de quatro fatores de Carhart e sua versao estendida com um fator
de iliquidez, estimados com os fatores disponibilizados pelo NEFIN /USP. Fonte: Ela-
borada pelo autor.
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O beta de mercado permaneceu inferior a unidade em todas as especifica¢des. No
CAPM, o coeficiente foi de 0,881, com intervalo de confianca entre 0,801 e 0,960. Apds
a inclusao dos fatores do NEFIN, o beta se reduziu para valores proximos de 0,74. Esse
resultado sugere que a carteira com recomposi¢ao anual apresentou sensibilidade ao fator
de mercado inferior a da carteira de mercado, ao mesmo tempo em que gerou retornos
médios superiores no periodo analisado.

Entre os fatores adicionais, o fator tamanho apresenta coeficientes positivos nos
modelos de trés e quatro fatores. As estimativas de SM B foram, respectivamente, 0,253
e 0,252, com intervalos de confianga inteiramente positivos. Contudo, no modelo de
cinco fatores, a inclusdo de IM L reduz o coeficiente de SM B para 0,088, com intervalo
de confianca que inclui zero. Esse padrao sugere que parte da exposicao originalmente
atribuida ao fator tamanho pode estar relacionada a iliquidez dos ativos selecionados.

O fator valor, medido por HM L, nao apresentou evidéncia estatistica clara em
nenhuma das especificacoes. Os coeficientes foram positivos, mas seus intervalos de con-
fianca incluiram zero. Esse resultado é relevante para a interpretacao da estratégia, pois
indica que o desempenho da carteira com recomposi¢ao anual nao parece ser explicado
apenas pela exposicao ao fator valor construido a partir da razao book-to-market. A no-
¢ao de valor utilizada na estratégia, baseada em filtros fundamentalistas, valor intrinseco
e margem de seguranga, parece capturar uma dimensao diferente daquela representada
exclusivamente por HM L.

O fator momento também nao se mostrou relevante para explicar os retornos da
carteira. Os coeficientes de W M L foram negativos nas especificagoes de quatro e cinco
fatores, mas os intervalos de confianca incluiram zero. Assim, nao ha evidéncia de que
a estratégia tenha dependido de exposicao sistematica a agdes vencedoras no passado
recente. Esse resultado é consistente com a natureza fundamentalista da regra de selecao,
que nao utiliza informagoes de momentum como critério de formagao das carteiras.

O fator de iliquidez, por sua vez, apresentou coeficiente positivo e estatisticamente
relevante no modelo de cinco fatores. A estimativa de IM L foi de 0,300, com intervalo de
confianca entre 0,093 e 0,507. Esse resultado indica que parte do desempenho da carteira
com recomposicao anual esteve associada a exposicdo a ativos menos liquidos. Ainda
assim, a permanéncia de alfa positivo e estatisticamente distinto de zero na especificacao
de cinco fatores sugere que a iliquidez nao explica integralmente o retorno excedente da
estratégia.

O poder explicativo dos modelos aumenta com a inclusao dos fatores adicionais:
o R? ajustado passa de 0,743 no CAPM para 0,794 no modelo de cinco fatores. Os
testes de diagnéstico nao indicam heterocedasticidade nas especifica¢oes estimadas. No
CAPM, ha evidéncia marginal de autocorrelagao serial e de afastamento da normalidade
dos residuos. Nas especificagbes multifatoriais, esses indicios deixam de aparecer, e os

testes de Breusch-Godfrey e Shapiro-Wilk passam a apresentar valores-p superiores aos
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niveis usuais de significancia.

Em conjunto, os resultados da carteira com recomposicao anual constituem a evi-
déncia mais favoravel a estratégia analisada. A carteira apresentou o maior retorno acu-
mulado, o maior retorno anualizado, o maior Indice de Sharpe Modificado e alfas positivos
em todas as especificagdes de aprecamento. A comparagao com a carteira de composicao
fixa formada em 2015 sugere que a reaplicagdo anual dos critérios de sele¢ao adicionou
valor no periodo analisado, ao permitir a atualizacao da carteira em funcao das condicoes

fundamentalistas e de prego observadas em cada ano.
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5 Conclusao

De forma geral, os resultados indicam que a estratégia baseada em filtros funda-
mentalistas, valor intrinseco e margem de seguranca apresentou desempenho superior ao
mercado no periodo analisado. Essa evidéncia é particularmente forte para a carteira com
recomposicao anual, formada pela reaplicacao anual dos critérios de sele¢ao e observada
de abril de 2015 a novembro de 2025. Essa carteira obteve o maior retorno acumulado, o
maior retorno anualizado, o maior Indice de Sharpe Modificado e alfas positivos e estatisti-
camente significativos em todas as especificacoes de aprecamento estimadas. A inferéncia
baseia-se em erros-padrao robustos a heterocedasticidade, com correcdo HC3, o que re-
duz a sensibilidade dos testes a esse problema, sem dispensar cautela quanto ao periodo
analisado e as demais premissas dos modelos estimados.

Embora a exposigdo aos fatores tamanho (SMB) e iliquidez (/ML) auxilie na
explicacao da dinamica dos retornos, especialmente na carteira com recomposi¢ao anual,
esses fatores nao eliminam integralmente o desempenho excedente da estratégia. Na espe-
cificagdo de quatro fatores, o coeficiente associado a SM B foi positivo e estatisticamente
relevante para a carteira com recomposi¢ao anual. Na especificacao de cinco fatores, a
inclusdao de IM L reduziu a magnitude do coeficiente de SM B, sugerindo que parte da
exposi¢cao a empresas de menor capitalizacao pode estar relacionada a iliquidez dos ativos
selecionados. Ainda assim, o alfa dessa carteira permaneceu positivo e estatisticamente
distinto de zero apods o controle pelos fatores de mercado, tamanho, valor, momento e
iliquidez.

Diferentemente da hipdétese de que o desempenho superior seria integralmente ab-
sorvido pelo controle por fatores de risco, os resultados da carteira com recomposicao
anual sugerem que a aplicagao sistematica dos critérios de valor intrinseco e margem de
seguranca esteve associada a geragao de retorno excedente no periodo analisado. Para
as carteiras de composi¢ao fixa, os resultados também apontam desempenho acumulado
superior ao mercado, embora a evidéncia de alfa estatisticamente distinto de zero seja
menos robusta do que na estratégia com recomposicao anual.

O incremento do poder explicativo a medida que novos fatores foram adicionados
também merece destaque. Na carteira com recomposicio anual, o R? ajustado passou

de 0,743 no CAPM para 0,794 na especificagdo de cinco fatores, indicando que os mo-
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delos multifatoriais com dados do NEFIN descrevem melhor a dindmica dos retornos da
estratégia. Contudo, a permanéncia de alfa positivo e significativo na especificacdo mais
completa sugere que os fatores considerados nao exaurem a explicagdo do desempenho da
carteira com recomposicao anual.

A comparacao entre as estratégias reforca a relevancia da recomposicao anual. A
carteira com recomposicio anual atingiu retorno acumulado de 394,45% e Indice de Sharpe
Modificado de 1,49, frente a 71,14% e 0,33 da carteira de mercado no mesmo periodo. Es-
ses resultados sugerem que a reaplicagdao peridédica dos critérios de Graham, combinando
filtros fundamentalistas, valor intrinseco e margem de seguranca, esteve associada a de-
sempenho superior ao da estratégia de composicao fixa e ao benchmark de mercado.

Em sintese, as evidéncias indicam que o Value Investing, operacionalizado por
critérios inspirados em Graham, permanece uma abordagem relevante para a construcao
de carteiras no contexto analisado. Esse resultado dialoga com estudos brasileiros que
adaptaram filtros de Graham ao mercado nacional (Palazzo et al., 2018; Palazzo et al.,
2014) e com evidéncias recentes baseadas em critérios adaptados, formacao de carteiras e
modelos multifatoriais (Aratjo Barros, Martins e Girdao, 2024). A contribuicao especifica
desta dissertacao estd em examinar uma variante centrada na férmula de valor intrinseco,
na margem de seguranca explicita e na comparacao entre carteiras de composicao fixa
e carteira com recomposicao anual. Nesse desenho, os resultados sao compativeis com
a existéncia de oportunidades de retorno nao integralmente capturadas pelos fatores de
risco utilizados, especialmente quando os critérios de selecao sao reaplicados de forma
periddica.

Nao obstante os resultados obtidos, algumas limitacoes devem ser reconhecidas.
Primeiro, a manutencao da constante 22,5 na férmula de valor intrinseco, originalmente
associada aos multiplos maximos de P/L e P/VPA da abordagem de Graham, pode nao
refletir integralmente o custo de oportunidade do capital em um ambiente de juros his-
toricamente elevados como o brasileiro. Segundo, a estratégia de ponderacao igualitaria
(equally weighted), embora adequada para avaliar o desempenho médio dos ativos seleci-
onados, pode apresentar restricoes de implementacao para investidores sujeitos a limites
de liquidez, sobretudo quando parte das empresas selecionadas pertence ao segmento de
menor capitalizagao. Terceiro, o periodo analisado, de 2015 a 2025, compreende ciclos
econdmicos especificos do Brasil, incluindo a recessao de 2015-2016, a recuperacao poste-
rior e os efeitos da pandemia de 2020, o que limita a generalizacao dos resultados para
outros contextos macroeconomicos.

Por fim, os retornos reportados ndo incorporam custos de transagao, impostos nem
eventuais perdas associadas a execucao das ordens de compra e venda, especialmente em
ativos de menor liquidez. Essa simplificacdo pode superestimar o desempenho efetiva-
mente obtido por um investidor real, sobretudo na estratégia com recomposicao anual,

que exige negociacao peridédica dos ativos.
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Essas limitagoes apontam caminhos concretos para investigacoes futuras. Sugere-
se que novos estudos busquem calibrar o multiplicador 22,5 as especificidades brasileiras,
desenvolvendo modelos que ajustem a constante de forma dindmica em funcao da inflagao
acumulada, do custo de oportunidade medido pela Taxa Selic ou de outras medidas de
juros reais. Uma adaptacao da formula de Graham que incorpore o prémio de risco pais
ou variagoes na taxa de desconto implicita nos miltiplos P/L e P/VPA poderia refinar a
estimativa do valor intrinseco e a aplicacao da margem de seguranca em cendarios de juros
reais volateis. Além disso, pesquisas futuras podem avaliar a robustez da estratégia sob
diferentes regras de ponderacao e recomposicao, incorporando custos de transagao, restri-
¢oes de liquidez e impostos, de modo a aproximar os resultados das condigoes efetivas de
implementagao por investidores reais. Também seria til comparar, em desenho empirico
comum, estratégias baseadas em filtros e rankings de agoes com estratégias baseadas na

estimacao direta do valor intrinseco e na aplicacao explicita de margem de seguranca.
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A Relato do Produto Técnico

A.1 Identificacao do produto

Produto: Graham Value Screener — Aplicativo Web para Triagem de Ag¢des com
Base nos Critérios de Benjamin Graham

Autor: Rodrigo Emiliano dos Santos

Orientador: Prof. Dr. Washington Santos da Silva

Coorientador: Prof. Dr. Lélis Pedro de Andrade

Linha de atuacao: Finangas Corporativas e Investimentos

Projeto de pesquisa: Value Investing no Mercado Brasileiro: Aplicagao da For-

mula de Valor Intrinseco de Benjamin Graham na Selecao de Carteiras

A.2 Introducao

A selecao de ativos no mercado de capitais brasileiro representa um desafio cons-
tante para investidores e pesquisadores, especialmente em contextos de alta volatilidade
e assimetria informacional. A estratégia de Value Investing, desenvolvida por Benjamin
Graham e amplamente documentada em sua obra O Investidor Inteligente (Graham e
Zweig, 2003), propoe critérios objetivos e quantitativos para identificar agoes subavali-
adas pelo mercado, oferecendo uma abordagem disciplinada baseada em fundamentos
economico-financeiros das empresas.

No ambito da dissertacao Value Investing no Mercado Brasileiro: Aplicacio da
Formula de Valor Intrinseco de Benjamin Graham na Selecio de Carteiras no Mercado
Brasileiro, foram analisadas 366 empresas listadas na B3 no periodo de abril de 2015 a
novembro de 2025, com aplicacao dos filtros de Graham adaptados ao contexto brasileiro
por Palazzo et al. (2018). Os resultados evidenciaram que a carteira com recomposigao
anual apresentou retorno acumulado de 394,45%, equivalente a 16,16% ao ano, contra
71,14% do mercado no mesmo periodo, com alfa positivo e estatisticamente significativo
nos modelos de aprecamento testados: CAPM, trés fatores de Fama-French (Fama e
French, 1993), quatro fatores de Carhart (Carhart, 1997) e a especificagdo de cinco fatores

estimada com os fatores disponibilizados pelo NEFIN (Ntcleo de Estudos em Finangas
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da Universidade de Sao Paulo, 2017).

Considerando a relevancia dos resultados e a oportunidade de disseminar a me-
todologia para pesquisadores, estudantes e investidores, identificou-se a viabilidade do
desenvolvimento de um aplicativo web interativo como produto técnico. O Graham Va-
lue Screener foi desenvolvido para operacionalizar os critérios de selecdo de Graham
de forma acessivel, permitindo que qualquer usuario realize a triagem de a¢oes da B3 de
maneira objetiva, transparente e reprodutivel.

O desenvolvimento do produto compreendeu duas ag¢des principais. A primeira
consistiu na criagao de um repositorio piblico na plataforma GitHub, contendo o codigo-
fonte completo da aplicagdo, garantindo transparéncia, reprodutibilidade e acesso aberto
a pesquisa. O repositério estd disponivel em: https://github.com/rodrigosantos1976/
graham-screener.

A segunda acao consistiu na disponibilizacao do aplicativo na plataforma GitHub
Pages, tornando as analises interativas e acessiveis sem necessidade de instalacao ou ca-
dastro. O aplicativo pode ser acessado em: https://rodrigosantos1976.github.io/graham-

screener/.

A.3 Aderéncia

O produto técnico Graham Value Screener disponibiliza ferramentas para tria-
gem e acompanhamento de agdes da B3 com base nos critérios quantitativos propostos por
Benjamin Graham, incluindo o calculo automatizado do valor intrinseco, dado por VI =
V22,5 x LPA x VPA, e da margem de seguranga, dada por MoS = (VI — Preo)/VI,
além dos filtros de P/L, P/VPA, liquidez corrente e dividend yield adaptados ao mercado

brasileiro por Palazzo et al. (2018).

O aplicativo apresenta os fundamentos metodolégicos e os critérios de sele¢ao uti-
lizados na dissertacao, relacionando-se diretamente com a linha de pesquisa de Financas
Corporativas e Investimentos do Programa de Pos-Graduagao em Administracao do IFMG
— Campus Formiga. A proposta esta em consonancia com os objetivos do programa ao
apresentar uma solucao pratica que integra teoria financeira com aplicacao computacional,
contribuindo para a educacao financeira e a tomada de decisao baseada em fundamentos.

O produto responde a uma lacuna identificada na literatura nacional: embora
existam estudos sobre Value Investing no Brasil, ha escassez de ferramentas praticas e
acessiveis que operacionalizem esses critérios de forma interativa para uso académico e
profissional. O Graham Value Screener preenche essa lacuna ao oferecer uma plataforma
open-source, gratuita e de facil utilizacao.

O produto foi desenvolvido no ambito do projeto de pesquisa Value Investing no

Mercado Brasileiro, com fundamentagao tedrica nos modelos de aprecamento de ativos e
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rigor metodolégico compativel com os objetivos do programa.

A.4 Impacto

A demanda para o desenvolvimento do Graham Value Screener foi de natureza
espontanea, originada a partir da necessidade de disseminar os resultados e a metodo-
logia da pesquisa de forma acessivel aos publicos académico e profissional. A demanda
surgiu do reconhecimento de que os critérios de Graham, embora amplamente estudados
na literatura, carecem de ferramentas computacionais abertas e adaptadas ao contexto
brasileiro.

O objetivo do produto é permitir que alunos, pesquisadores e investidores realizem
a triagem de acoes da B3 com base em critérios fundamentalistas objetivos, calculando
automaticamente o valor intrinseco e a margem de seguranca a partir de dados exportados
da Economatica, Status Invest, Fundamentus ou outras bases de dados fundamentalistas.
O produto busca democratizar o acesso a metodologia de Graham, reduzindo as barreiras
técnicas para sua aplicagao pratica.

O produto impacta principalmente as seguintes areas:

o Académica: fortalece a pesquisa e o ensino em finangas, especialmente em discipli-
nas de analise de investimentos, mercado de capitais e finangas comportamentais.
Permite que professores utilizem a ferramenta como recurso didatico e que alunos

apliquem os conceitos tedricos de Graham em dados reais do mercado brasileiro.

e Econdmica: contribui para a melhoria da qualidade das decisoes de investimento,
auxiliando investidores na identificacdo de agoes potencialmente subavaliadas com

base em critérios quantitativos transparentes e reprodutiveis.

e Social: ao ser disponibilizado gratuitamente e sem necessidade de cadastro, demo-
cratiza o acesso a ferramentas de andlise fundamentalista, historicamente restritas

a profissionais com acesso a plataformas pagas.

A.5 Aplicabilidade

O Graham Value Screener apresenta alta aplicabilidade, evidenciada pela faci-
lidade com que pode ser empregado para atingir seus objetivos. O aplicativo foi disponi-
bilizado publicamente por meio do GitHub Pages, com integragao direta ao repositorio
GitHub, garantindo que qualquer atualizagdo seja refletida imediatamente na versao on-
line.

O aplicativo conta com os seguintes méodulos:
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o Importar: aceita arquivos CSV ou TXT exportados da Economatica, Status Invest,
Fundamentus ou qualquer fonte com colunas TICKER, PRECO, LPA e VPA. Detecta

automaticamente o separador e mapeia os nomes das colunas.

o Triagem: exibe todos os ativos com seus indicadores, aplica os filtros de Graham em
tempo real com controles ajustaveis de margem de seguranca, P/L, P/VPA| liquidez

e dividend yield, e classifica os ativos aprovados por ordem de margem de seguranca.

o (alculadora: permite calcular valor intrinseco e margem de seguranca para qualquer
acao individualmente, com preenchimento automatico a partir do ticker quando os

dados foram importados.

o Carteira: apresenta os ativos selecionados com ponderagao igualitaria (equally weigh-
ted), compativel com a metodologia da dissertagao. Suporta selecao automatica dos

principais ativos por margem de seguranca e selecao manual por caixas de marcagcao.

o Acompanhamento: monitora o desempenho de cada carteira salva ao longo do
tempo, buscando cotagoes atuais via API brapi.dev e comparando com IBOV e

CDI por meio de grafico de evolugao percentual acumulada.

o Histérico: registra todas as carteiras salvas com data, composicao, filtros e critério
de selecao, persistindo os dados no navegador por meio de localStorage para uso

continuo.

o Tutorial: apresenta guia didatico com explicagoes sobre Value Investing, férmulas
de Graham, interpretacao dos indicadores e instrugoes de uso do aplicativo, com

referéncias bibliograficas.

Em termos de abrangéncia potencial, o aplicativo pode ser utilizado por universi-
dades, centros de pesquisa, profissionais do mercado financeiro e investidores individuais.
Sua interface responsiva permite acesso por computadores e dispositivos moveis, facili-
tando o uso em sala de aula e em contextos profissionais.

Quanto a replicabilidade, o produto foi desenvolvido com base em principios de
transparéncia e reprodutibilidade cientifica. Todo o cédigo-fonte esta disponivel publica-
mente no repositério GitHub, permitindo que outros pesquisadores repliquem a aplicacao,

facam adaptagoes ou desenvolvam novas funcionalidades.

A.6 Inovacao

O Graham Value Screener apresenta médio teor inovativo, resultando da combi-
nacao de conhecimentos estabelecidos nas areas de financas, analise fundamentalista e

desenvolvimento de aplicagdes web interativas. Embora nao crie conhecimento cientifico
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inédito, o aplicativo representa uma inovacao ao operacionalizar de forma sistematizada,
acessivel e gratuita a metodologia de Graham adaptada ao mercado brasileiro.

Entre as principais contribui¢oes inovadoras do produto, destacam-se:

o Adaptacao dos critérios de Graham ao mercado brasileiro: os filtros implementados,
como P/L. < 15, P/VPA < 1,5, liquidez corrente > 1,22 e margem de seguranga
> 33%, seguem as adaptagoes propostas por Palazzo et al. (2018) para o contexto
nacional, ndo sendo simplesmente uma replicacao dos critérios originais desenvolvi-

dos para o mercado norte-americano.

o Integracao com dados reais da B3: o aplicativo processa dados exportados direta-
mente das principais bases de dados fundamentalistas disponiveis no Brasil, como
Economatica, Status Invest e Fundamentus, calculando valor intrinseco e margem

de seguranca automaticamente a partir das colunas identificadas no arquivo.

o Acompanhamento historico e comparativo: a funcionalidade de registro de cartei-
ras ao longo do tempo, com grafico comparativo frente ao IBOV e CDI, nao esta

disponivel em ferramentas similares de acesso gratuito no Brasil.

e Produto técnico vinculado a pesquisa: diferentemente de aplicativos comerciais de
andlise fundamentalista, o Graham Value Screener esta diretamente vinculado a
metodologia e aos resultados de uma dissertacao de mestrado, com documentacao

técnica e tutorial alinhados a literatura académica.

A.7 Complexidade

O desenvolvimento do Graham Value Screener pode ser considerado de média com-
plexidade, exigindo a integracao de conhecimentos em financas, metodologia de pesquisa,
andlise de dados e programacao web. O produto foi desenvolvido exclusivamente pelo
autor, sem participacao de outras instituigoes ou empresas.

Entre as etapas fundamentais do desenvolvimento, destacam-se:

e Definicao dos critérios de Graham adaptados ao mercado brasileiro e validacao com

base na literatura.

e Desenvolvimento da légica de importacao de dados com deteccao automatica de
separadores e mapeamento de aliases de colunas para compatibilidade com multiplas

fontes, como Economatica, Status Invest e Fundamentus.

o Implementacao das formulas de calculo do valor intrinseco e da margem de segurancga

com filtros interativos em tempo real.
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e Desenvolvimento da funcionalidade de acompanhamento de carteiras com integracao
a API brapi.dev para cotagoes em tempo real e comparativo com benchmarks, como
IBOV e CDI.

» Implementacao de persisténcia de dados via localStorage para historico de cartei-

ras sem necessidade de backend ou banco de dados.

« Estruturacao do contetdo, definicao das abas de navegagdo e desenvolvimento de

interface responsiva com design funcional e tutorial didatico integrado.

« Hospedagem na plataforma GitHub Pages com controle de versao via repositério
GitHub publico.

A.8 Imagens do aplicativo Graham Value Screener

As imagens a seguir apresentam as principais telas do aplicativo desenvolvido como

produto técnico derivado da dissertacgao.
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Figura A.1: Tela de importacao de dados.
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Figura A.2: Tela de triagem de ativos com filtros de Graham.

€« c 25 https://rodrigosantos1976.github.io/graham-screener/ * n} L 4, H

88 | [J Oportunidades [ Financeiro [ EnglishPoint [ Licitagio [ Translation_tools [0 Mestrade [ French [ Promo [ Business_to_open [ Todos os favoritos

i Graham Value Screener 35 ativos carregados  Atualizado: 21/05/2026

IFMG Campus Formiga — Mestrado Pre nal em Administragio

t Importar @ Triagem Calculadora Carteira [l Acompanhamento

Calcule o Valor Intrinseco e a Margem de Seguranga individualmente para qualquer ag3o

Ticker (preenche autom.
ex: PETR4

LPA — Lucro por Ao (R

Figura A.3: Calculadora de valor intrinseco e margem de seguranca.
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alculadora
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Ativos selecionados — os N com maior Mos entre os aprovados nos filtros de Graham (equally weighted)

Vi médio

MoS média DY P/L médio

RS 25.36 53.8% 15.0% 6.42
Rank Ticker Preco Dy PA PP Lia. VI R$) MosS Peso (EW)
G ALLD3 R$ 5.80 20.0% 163 036 174 R§ 3587 83.6% eo—
° BRSR6 RS 14.40 11.0% 343 0.51 236 R§ 5141 e
o RIAA3 RS 8.46 289% 2.82 0.80 160 R$ 26,74 684% en————
° EVEN3 R§ 5.48 14.0% 461 0.50 479 R§17.14 68.0% e——
o AZZA3 R$ 19.05 13.0% 473 049 220 R§ 59.29 67.9% CEEEE—
e BRSR3 RS 16.86 94% 402 0.60 236 R$ 5141 T e
o MTRE3 R$ 3.51 11.6% 6.91 035 268 R$ 10.70 67.2% e———
° MELK3 R§3.21 164% 591 0.54 260 R§ 847 62.1% eo—
~ ToiIca o€ 4 10 e ano nza 207 Be 10T £100  c— 33a

Figura A.4: Tela de carteira selecionada com ponderacao igualitaria.
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® 10 ativos atualizados « IBOV atualizado - Fonte: brapi.dev

Carteira Graham

perfodo;

CDI acumulado {periodo)

+3.68% 177.355,73 pts 0.16% 1

ALD3 BRSR6 RIAA3 EVEN3 AZZA3 BRSR3

R$ 5.99 R$ 14.79 R$ 9.07 R$ 5.75 R$ 19.60 R$ 17.65
a+328% a-271% a-721% a483% a-280% A -469%

Figura A.5:

Tela de acompanhamento da carteira.



< c

82 | [ Oportunidades [ Financeiro

<«

1
3
5

.

https://rodrigosantos1976.github.io/graham-screener/ *

ju)

[0 Licitagio [ Translation_tools [ Mestrado [ French [J Promo [J Business_to_open

i Graham Value Screener

Campus Formiga — Mestrado nal em Administragio

© Triagem W Calculadora o Carteira (7]

ompanhamento

Carteiras salvas — clique em Acompanhar para monitorar cada uma individualmente. W Limpar tudo
Carteira #3 — 18/05/2026 as 10:37 Mos: 53.8%
ativos (Tc ALLD3, E-'F?Et 3, TRIS3, SYNES,
X Remover
7 atualiza ) de prego registrada(s)
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Figura A.6: Tela de histérico de carteiras.
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1 Importar

M Guia de Uso — Graham Value Screener

Aprenda a selecionar agdes subavaliadas usando os critérios de Benjamin Graham adaptados ao mercado brasileiro, Este guia &

voltado para alunos, investidores iniciantes e interessados em Value Investing.

Baseado em: Graham e Zweig (2

O que é Value Investing? 2. Valor Intrinseco e Margem de Seguranga
Os filtros de Graham 4.Como importar dados

Como usar a Triagem 6. Selecso de carteira

Calculadora de VI e MoS 8. Acompanhamento e benchmarks

1 O que é Value Investing?

Figura A.7: Tela de tutorial do aplicativo.
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