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RESUMO 
 

 O investimento na renda variável vem crescendo no Brasil e se tornando uma 

opção mais consolidada para os brasileiros. No entanto, os riscos atrelados a estes 

investimentos podem afastar novos investidores devido à falta de conhecimento ou 

pelo risco associado, por isso é cada vez mais necessária a construção de 

conhecimento neste tema. Neste estudo, foram utilizadas as premissas de seleção de 

ativos do Value Investing, com os filtros originalmente propostos por Benjamin 

Graham ajustados para a realidade brasileira, bem como a Teoria Moderna do 

Portfólio de Harry Markowitz para encontrar os pesos ótimos de cada ativo dentro de 

carteiras anuais, otimizando-as, assim resultando em 4 carteiras anuais, de 2019 até 

2022. Os resultados obtidos neste trabalho revelaram ser possível auferir maiores 

retornos e menores riscos se comparados ao benchmark utilizado, o Ibovespa. No 

entanto, ao realizar a regressão para decompor os retornos a partir do modelo de 3 

Fatores de Fama e French não foram encontrados retornos estatisticamente 

relevantes para garantir que este método de investimento seja melhor do que o 

investimento no portfólio de mercado. 

 

 

Palavras-Chave: Investimentos. Benjamin Graham. Harry Markowitz. Ações. Bolsa 

de valores. Value Investing. Teoria Moderna do Portfólio. Fama e French. Retorno. 

Risco. Ibovespa 
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1 INTRODUÇÃO 

 

O ano de 2020, em virtude da pandemia de Covid-19, foi marcado por uma 

volatilidade bastante acentuada na bolsa de valores brasileira. Conforme dados 

divulgados pela B3, a Brasil, Bolsa, Balcão, a bolsa de valores oficial do Brasil, em 

seu site, o índice Bovespa, principal indicador de desempenho das ações nacionais, 

caiu aproximadamente 46% se compararmos sua pontuação de fechamento no 

primeiro dia do ano com a mínima atingida em 23 de Março, no início da crise do 

Coronavírus (B3). Em 2020 o IBOVESPA registrou uma leve alta de, 

aproximadamente, 0,63%, já em 2021 foi registrada uma queda de 11,8%, 

representando um cenário bastante desafiador para os investidores, tendo em vista a 

alta volatilidade provocada durante este período, resultando em quedas no patrimônio 

individual investido, que, por sua vez, podem causar desconfiança ao investidor, 

principalmente o com menos experiência ou conhecimento. 

 Tendo em vista tal cenário desafiador, marcado por oscilações negativas de 

rentabilidade, foi escolhido trabalhar neste estudo a criação de uma carteira teórica 

de ações na bolsa de valores brasileira. Como princípios norteadores serão utilizados 

os métodos de seleção de ativos do Value Investing, principalmente focando nos filtros 

criados pelo economista Benjamin Graham em sua obra “O Investidor Inteligente” 

(1949), além da Teoria Moderna do Portfolio de Harry Markowitz (1952). Ambos 

trabalhos auxiliam na busca à proteção aos riscos característicos ao mercado 

acionário, podendo contribuir para proteger o patrimônio de um investidor. 

 O Value Investing analisa fatores a serem considerados para a escolha de 

quais ativos investir, com base, principalmente, em indicadores de longo prazo e de 

valor das empresas, com uma série de filtros, propostos por Benjamin Graham 

(GRAHAM, 2007), para seleção de quais ativos representam boas oportunidades de 

investimento. Tais ativos serão utilizados para compor a carteira de investimento que, 

então, passará por uma otimização com base na Teoria Moderna do Portfólio de 

Markowitz (MARKOWITZ, 1959), que possibilitará o cálculo de quanto investir, em 

percentual, em cada ativo da carteira, visando um maior retorno com um menor risco.  

A partir do presente estudo serão verificadas e analisadas as carteiras de 

investimento, construídas com base nos filtros de Graham e otimizadas conforme a 

teoria de Markowitz, e as suas performances durante os anos de 2019 a 2022, com 

revisões anuais. O objetivo é o de entender se as teorias dos economistas Graham e 
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Markowitz possibilitam construir um portfólio de ações que apresente retornos maiores 

do que benchmarks de mercado.  

 Além desta introdução, o presente estudo conta com uma revisão teórica dos 

temas que serão abordados e utilizados como base para a construção das carteiras 

de investimento, uma apresentação do processo para seleção de ações e a 

metodologia de otimização do portfólio, além dos resultados obtidos e a análise e 

comparação dos mesmos. 

 

1.1 Objetivos geral e específicos 

 

 O objetivo geral do presente estudo é o de analisar as carteiras anuais de 

investimentos construídas com base no Value Investing e na Teoria Moderna do 

Portfólio, verificando se estas entregam resultados melhores do que o benchmark de 

mercado escolhido, o Ibovespa.  

 Os objetivos específicos são: 

• Selecionar ativos com base nos filtros de Value Investing; 

• Calcular os pesos ótimos de cada ativo nas carteiras anuais; 

• Calcular métricas de comparação de desempenho. 

 

1.2 Justificativa 

 

De acordo com dados divulgados em fevereiro de 2022 pela Brasil, Bolsa, 

Balcão, a B3, foi atingida a marca de 5 milhões de contas pessoa física abertas em 

corretoras brasileiras, o que representa um aumento de 56% nos 12 meses anteriores 

à divulgação destes resultados (B3, 2022). Tais números demonstram o contínuo 

crescimento de investidores na bolsa de valores brasileira que buscam, nestes 

investimentos, uma forma de alcançar maiores rentabilidades. Tendo em vista este 

cenário crescente, é de suma importância o desenvolvimento de estudos que 

procurem auxiliar os investidores com estratégias a serem consideradas, visando 

protegê-los dos riscos característicos a estes tipos de investimentos. 

 Portanto, este estudo pode ser útil para novos e atuais investidores que estão 

à procura de conhecimento na hora de realizar seus investimentos. Além disso, o 

Value Investing e a Teoria Moderna do Portfólio são importantes para proteção aos 
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riscos e, se carteiras construídas com base nelas demonstrarem bons resultados, 

podem ser ótimas bases a serem seguidas nas construções individuais de carteiras. 
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2 REVISÃO DE LITERATURA 

 

A revisão de literatura apresentada nesta ação será dividida para apresentar 

os conceitos fundamentais do Value Investing e sua relação com a hipótese de 

mercados eficientes e o modelo CAPM, além de abordar os filtros propostos por 

Benjamin Graham para seleção de ativos. Posteriormente serão apresentados os 

conceitos da Teoria Moderna do Portfólio e, por fim, as métricas de avaliação de 

desempenho escolhidas para a análise dos resultados deste estudo. 

 

2.1 Value Investing 

 

A escola fundamentalista, uma das escolas de análise de investimentos na 

bolsa de valores, busca basear as decisões de compra e venda de ativos em relatórios 

periódicos divulgados pelas empresas, os quais apresentam dados sobre a sua saúde 

financeira, como o balanço patrimonial e a demonstração de resultados, por exemplo. 

De acordo com Passos e Pinheiro (2009) a análise fundamentalista é importante pois 

possibilita que o investidor conheça a real situação da empresa que está analisando. 

O intuito da análise fundamentalista é precificar, da melhor forma possível, o valor 

justo, ou intrínseco, de cada empresa. Dentro do escopo da análise fundamentalista 

temos um processo de escolha de ativos, o Value Investing. 

 O Value Investing, ou Investimento em Valor 

É uma abordagem global ao risco de alocação de capital baseada numa 
abordagem quantitativa que foca em balanços, declarações de renda e fluxo 
de caixa e analisa a relação entre preço e valor intrínseco. Mais precisamente, 
o teorema original do Value Investing diz que o preço de uma ação, que é 
designado pelo mercado, frequentemente diverge do valor subjacente da 
firma, identificado como valor intrínseco. (Battisti et al. 2019, p. 255, tradução 
própria) 

 

Pioneiros desta teoria, os economistas Benjamin Graham e David Dodd (1934), 

construíram a base intelectual do Value Investing, cuja premissa básica é investir em 

ações cujos preços estão abaixo do seu valor intrínseco (Hou et al, 2017, p. 1, 

tradução nossa). O valor intrínseco pode ser entendido como sendo o preço justo de 

negociação de uma ação, portanto o ideal seria investir em ações que estejam sendo 

negociadas abaixo dele. Segundo Palazzo et al (2018, p. 454),  

“O conceito principal do value investing consiste em ser capaz de determinar 
qual é o valor real dos negócios que são alvos potenciais de investimento com 
base em dados concretos, seus valores intrínsecos”. 
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Esta diferença entre o preço de um ativo e o seu valor intrínseco é a chamada 

margem de segurança, cuja função, segundo Graham (2007, p.556): “é, em essência, 

tornar desnecessária uma estimativa precisa do futuro”, uma vez que quanto menor 

for o preço de mercado comparado ao valor, maior será a segurança no futuro, 

protegendo o investidor em caso de eventuais quedas nos lucros. Neste sentido, 

portanto, ações com margem de segurança mais alta são capazes de proteger a 

carteira de investimentos de oscilações no curto prazo, e, principalmente, proporcionar 

bons rendimentos no longo prazo. 

Um ponto fundamental da teoria de investimento em valor é que ela considera 

que os mercados não são eficientes, ou seja, eles não precificam corretamente os 

ativos no mercado acionário. Para Lee (2014, p.11, tradução nossa): 

O sucesso do value investing é predicado no fato de que os preços das ações 
podem, e normalmente isso ocorre, divergir de seu valor de longo prazo. Um 
obstáculo chave para muitos acadêmicos é como que tal fenômeno possa 
existir, e além do mais sobreviver por décadas, dada a arbitragem racional que 
existe nos mercados financeiros. 

 

A hipótese de mercados eficientes (1965) dita que os preços do mercado 

incorporam todas as informações disponíveis, não havendo, portanto, possibilidade 

de serem auferidos retornos superiores ao do mercado, a não ser que o investidor 

aceite um maior risco (PALAZZO et al. 2018). Desta forma, não existiriam ações caras 

ou baratas, uma vez que todas estariam precificadas de acordo com o que se sabe 

sobre elas. Ademais, segundo esta teoria, mudanças temporárias nos preços de 

ativos seriam aleatórias, não podendo ser capturadas com sucesso consistente em 

nenhuma estratégia de investimento. 

A ideia da existência de mercados eficientes com acesso a todas as 

informações disponíveis é um dos pressupostos de outro modelo teórico, o CAPM, ou 

Capital Asset Pricing Model (Sharpe, 1964). Tal modelo sugere que “para determinado 

nível de risco não é possível, em média, obter níveis de retorno superior ao esperado 

para a quantidade de risco assumido” (Domingues et al, 2022, p.479). Segundo 

Machado (2022, p.106): 

O  CAPM  descreve a  relação entre  o retorno requerido e o risco  não  
diversificável  da empresa. O risco de um ativo é mensurado pelo 
coeficiente beta (β). Quanto maior o  risco,  maior  o  retorno exigido 
pelo investidor. 
 

O CAPM relaciona o retorno requerido e o risco sistemático da empresa 

(coeficiente β) e é expresso pela fórmula: 
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 𝑅𝑒 =  𝑅𝑓 +  𝛽(𝑅𝑀 −  𝑅𝑓). (1) 

         

Nela, 𝑅𝑒 é a taxa de retorno requerida, 𝑅𝑓 é a taxa de retorno do ativo livre de 

risco, 𝛽 é o coeficiente beta, ou risco, e 𝑅𝑀 é a rentabilidade da carteira de mercado, 

ou seja do índice de mercado, como o IBOVESPA. Pela fórmula conseguimos deduzir 

que o retorno esperado no modelo CAPM pode ser determinado considerando o 

retorno do ativo livre de risco e o prêmio pelo risco de mercado (𝑅𝑀 - 𝑅𝑓), ajustado 

pelo fator de risco 𝛽, ou seja, para obter maiores retornos é necessário adicionar risco 

ao investimento, como veremos com maior profundidade na sequência deste trabalho.  

Para o CAPM, são também pressupostos a não existência de custos de 

transação e que todos os ativos são negociáveis e infinitamente divisíveis. Tais pontos 

permitiriam aos investidores diversificarem seus investimentos sem custos adicionais 

e também possuir em seu portfólio todos os ativos disponíveis no mercado, o que para 

o CAPM é chamado de portfólio de mercado. 

Tanto a hipótese de mercados eficientes quanto o modelo CAPM, que estão no 

mainstream das teorias de Finanças sobre o mercado acionário, contrariam as bases 

do value investing, principalmente no que tange a não existência de ações caras ou 

baratas e a possibilidade de lucrar com a margem de segurança de Graham, mas 

também sobre o portfólio de mercado como sendo o que maximiza o retorno para cada 

nível de risco, sendo impossível obter maiores retornos sem adicionar risco ao 

investimento. No entanto, para Browne (2008) o investimento em valor é a estratégia 

que tem se mostrado mais eficaz ao longo dos anos, indicando que existe sim a 

possibilidade de explorar questões não captadas corretamente pelo mainstream. Para 

Domingues et al. (2022, p.476) “O Value Investing tem chamado atenção por, 

supostamente, gerar retornos acima do mercado no longo prazo, contrariando a 

hipótese do mercado eficiente”. 

Vale ressaltar que, mesmo com a base da teoria de investimento em valor se 

referir a compra de ativos que estejam precificados abaixo do seu valor intrínseco, 

isso não significa que o preço do ativo é a única variável analisada. Para Lee (2014, 

p.11, tradução nossa) “Investidores de valor inteligentes não estão apenas procurando 

por ações ‘baratas’, mas sim ações de qualidade (empresas com fundamentos fortes), 

sendo negociadas a preços razoáveis”. Portanto, na ótica do Value Investing, é 

necessária que seja realizada uma análise fundamentalista das empresas para que 
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possam ser encontradas ações de empresas de qualidade com oportunidade de 

compra a preços menores do que o seu real valor. É neste sentido que Benjamin 

Graham (2007) propôs uma série de critérios a serem utilizados para seleção de quais 

ativos investir, os filtros de Graham, apresentados na Tabela 01 abaixo:  

 

Tabela 01 - Os filtros de Graham 

Item Indicadores Critérios 

1 Receita Faturamento anual não inferior a US$100 milhões 

2 Liquidez Corrente 

Ativo Circulante sobre Passivo Circulante (AC/PC) 

maior ou igual a 2 

3 Lucro Líquido Ausência de prejuízo nos últimos 10 anos 

4 Dividendos Pagamento de dividendos nos últimos 20 anos 

5 Crescimento do Lucro Líquido 

Crescimento do Lucro Líquido nominal de um terço 

nos últimos 10 anos 

6 Preço sobre Lucro (P/L) Razão P/L igual ou inferior a 15 

7 

Preço sobre Valor Patrimonial 

(P/VPA) x Preço sobre Lucro (P/L) 

Multiplicação do P/VPA pelo P/L não superior a 

22,5 

Fonte: Elaborada pelo autor 

 

 Os filtros 1, 2, 3, 4 e 5, segundo Graham (2007, p.387): 

“excluirão companhias que são pequenas demais, estão em condições 

financeiras relativamente fracas, têm o estigma de um prejuízo em 

seus registros dos últimos dez anos e não possuem um histórico longo 

e ininterrupto de pagamento de dividendos” 

 Por sua vez, os últimos dois filtros eliminam por exigirem que as ações 

entreguem mais lucros e mais ativos por cada dólar pago. Em resumo, os cinco 

primeiros filtros analisam a solidez da empresa, e os últimos buscam proporcionar 

uma margem para rendimentos maiores. 

 Vale ressaltar que estes filtros foram criados visando um investidor defensivo e 

na ótica do mercado acionário estadunidense. Neste presente trabalho iremos utilizar 

tais filtros para o mercado brasileiro, sendo necessárias algumas modificações para a 

realidade deste.  
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2.2 Teoria Moderna do Portfólio 

 

A Teoria Moderna do Portfólio, proposta pelo economista Harry Markowitz 

(1952), demonstrou que existem combinações mais eficientes de alocação de 

recursos quando se inclui na análise o risco incorrido. Até então, se acreditava que os 

recursos deveriam ser alocados em ativos que ofereciam os maiores retornos. 

Conforme Zanini e Figueiredo (2005, p. 41), as premissas fundamentais da teoria de 

Markowitz são: 

 

● Os investidores avaliariam as carteiras apenas com base no retorno esperado 

e no desvio padrão dos retornos sobre o horizonte de tempo de um período; 

● Os investidores seriam avessos ao risco. Se instados a escolher entre duas 

carteiras de mesmo retorno, sempre escolheriam a de menor risco;  

● Os investidores estariam sempre insatisfeitos em termos de retorno. Instados 

a escolher entre duas carteiras de mesmo risco, sempre escolheriam a de maior 

retorno; 

● Seria possível dividir continuamente os ativos, ou seja, ao investidor seria 

permitido comprar mesmo frações de ações; 

● Existiria uma taxa livre de risco, à qual o investidor tanto poderia emprestar 

quanto tomar emprestado; 

● Todos os impostos e custos de transação seriam considerados irrelevantes; 

● Todos os investidores estariam de acordo em relação à distribuição de 

probabilidades das taxas de retorno dos ativos. Isto significa que somente 

existiria um único conjunto de carteiras eficientes.  

 

 Segundo Markowitz, seria possível identificar a carteira de investimentos 

eficiente levando em consideração três fatores: a taxa de retorno entre os ativos 

investidos, a variância das taxas de retorno e a covariância das mesmas. Sabendo 

que os retornos de um ativo não podem ser previstos com acuracidade, usam-se os 

dados passados para calcular uma expectativa de ganhos futuros em termos do 

retorno esperado, que pode ser definido por: 

 

 𝐸(𝑟) =  ∑ 𝑝(𝑠)𝑟(𝑠)𝑠 . (2) 
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Onde, p(s) é a probabilidade de ocorrência do cenário S e r(s) é o retorno 

esperado para tal cenário. Por exemplo, uma ação com 2 cenários futuros possíveis, 

onde se supõe que exista 50% de possibilidade de que seu valor suba 10% e outros 

50% de possibilidade de que seu valor caia em 3%, neste caso pode-se calcular o 

retorno esperado deste ativo multiplicando a probabilidade de cada cenário pelo 

percentual de aumento ou diminuição de seu valor. Para este exemplo, o retorno 

esperado, após utilização da fórmula, seria de 3,5%, sendo esta a expectativa de 

ganhos do investidor ao se investir em tal ação. 

Ademais, Markowitz, através de seus estudos, buscou estimar os riscos 

relacionados a cada ativo buscando diminuir os seus efeitos em uma carteira de 

investimento. O risco de um portfólio é expresso pela variância dos retornos dos 

ativos, ou desvio padrão. A variância expressa o distanciamento dos valores 

observados em relação à média aritmética da amostra estudada. Quanto maior a 

variância, mais dispersos estão os dados. Seu cálculo é dado por: 

 

 𝜎2 = ∑ 𝑝(𝑠)[𝑟(𝑠) − 𝐸(𝑟)]2
𝑠 . (3) 

 

Onde, portanto, a variância é o valor esperado do desvio padrão elevado ao 

quadrado do retorno esperado. O desvio-padrão, por sua vez, é a raiz quadrada da 

variância. 

Podemos tomar como exemplo uma carteira composta por 2 ativos, neste caso 

o risco dependerá dos riscos individuais (variância), bem como do grau de relação 

entre os seus retornos (covariância). “Quanto mais baixa a covariância [...] , menor o 

risco da carteira” (COSTA, 2009, p. 51). A covariância busca identificar como os 

retornos dos ativos se relacionam entre si, avaliando de que forma as variáveis se 

movimentam em relação a seus valores médios (GARCIA, 2011, p. 11), e é dada pela 

fórmula: 

 

 𝐶𝑜𝑣(𝑋𝑖𝑋𝑗) =  
∑ (𝑋𝑖

𝑛
𝑖=1 −𝑋𝑖̅̅ ̅) (𝑋𝑗− 𝑋𝑗̅̅ ̅)

𝑛−1
. (4) 

 

Onde, 𝐶𝑜𝑣 (𝑋𝑖𝑋𝑗) é a covariação entre os ativos, 𝑋𝑖̅ é o retorno médio do ativo 𝑖 

no período e 𝑋𝑗̅ é a retorno médio do ativo 𝑗 no período. Uma covariância positiva 

indica dois ativos diretamente relacionados que se comportam da mesma forma. 
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Covariância igual a zero, ou nula, indica ativos sem qualquer relação entre si. Por fim, 

uma covariância negativa indica dois ativos que se relacionam inversamente, ou seja, 

quando um se valoriza irá se desvalorizar. Para Markowitz, a construção de uma 

carteira de investimentos com ativos com covariância negativa tende a diminuir o risco 

total da mesma. 

A covariância é utilizada também como parte do cálculo da correlação, outra 

medida de relação entre dois ativos. A correlação analisa a associação entre eles. Seu 

cálculo pode ser expresso pela fórmula: 

 𝜌(1,2) =  
𝐶𝑜𝑣(1,2)

𝜎1𝜎2
. (5) 

  

 Onde, 𝜌(1,2) é o coeficiente de correlação entre os ativos 1 e 2, 𝐶𝑜𝑣(1,2) é a 

covariância dos seus retornos, 𝜎1 é o desvio padrão, ou risco, do ativo 1 e 𝜎2 do ativo 

2. O resultado do coeficiente de correlação estará entre 1 e -1, sendo 1 o resultado 

que indica ativos perfeitamente correlacionados em que suas variações são 

diretamente proporcionais. Uma correlação igual a 0 indica ativos com 

comportamentos independentes, já correlação igual a -1 mostra ativos que se 

movimentam de forma inversamente proporcional.  

Não há, no entanto, uma única combinação de ativos que atinja o melhor 

resultado possível. Isso dependerá do perfil de cada investidor, mas a chamada 

carteira ótima será aquela que apresentar o melhor retorno possível para uma taxa de 

risco aceitável pelo investidor. “O objetivo da análise de portfólios é encontrar as 

carteiras que melhor se adequam aos objetivos do investidor” (MARKOWITZ, 1959). 

 Harry Markowitz demonstrou a importância da diversificação nos investimentos, 

uma vez que em uma carteira diversificada os riscos individuais de cada ativo são 

diluídos, trazendo mais segurança aos investimentos. Um exemplo prático é o de uma 

carteira com uma ação de risco alto, mas com outros ativos de menor risco, onde 

estes últimos irão contribuir para que o risco total da carteira seja menor do que o risco 

individual, trazendo equilíbrio. 

 Tendo em vista que mais de um resultado é possível na combinação de ativos, 

as carteiras que apresentam o maior retorno para determinados níveis de risco foram 

definidas por Markowitz como pertencentes à fronteira eficiente. Nela, é possível 

selecionar, também, carteiras com menor risco para o mesmo retorno.  
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Figura 01 - Fronteira eficiente 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fonte: BODIE et al, 2015, p. 210 

 

Na Figura 1 podemos ver a curva que representa a fronteira eficiente, carteiras 

que estiverem sobre essa curva serão aquelas que maximizam o retorno para um 

mesmo nível de risco, ou minimizam o risco para aquele retorno. Os pontos que 

estiverem fora desta curva são possíveis carteiras não pertencentes a fronteira 

eficiente, que serão excluídas da decisão de investimento de um investidor, pois ele 

conseguirá auferir retornos maiores ou riscos menores se investir em uma carteira que 

esteja na fronteira eficiente. 

A decisão de quanto risco assumir é exclusiva para cada investidor, podendo 

variar conforme cada perfil individual. No entanto, pode-se avaliar o quão eficiente 

uma carteira de investimentos é através do Índice de Sharpe, que relaciona o prêmio 

do investimento pelo risco tomado, conforme fórmula: 

 

 𝑆 =
𝐸(𝑅𝑐)−𝑅𝑓

𝜎𝑅𝑐
. (6) 

 

Onde, 𝑅𝑐 é o retorno da carteira, 𝑅𝑓 é o retorno do ativo livre de risco e 𝜎 é o 

desvio padrão, ou risco, da carteira. Desenvolvido por William Sharpe (1966), o Índice 

de Sharpe auxilia no cálculo da relação existente entre o retorno obtido e o risco 
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auferido no investimento. Carteiras com Índice de Sharpe maior indicam um maior 

prêmio pago pelo incremento de risco no investimento, sendo uma medida importante 

para verificar a eficiência do investimento realizado. 

Na Figura 1, a inclinação da reta LAC, Linha de Alocação de Capitais, é dada 

pelo Índice de Sharpe. Tal reta indica todas as combinações possíveis de risco e 

retorno da carteira. O ponto P, que se sobrepõe a LAC e à fronteira eficiente, seria a 

carteira de mercado, como o Ibovespa, sendo o ponto em que se maximiza o Índice 

de Sharpe, representando, portanto, o investimento mais eficiente comparando-se 

retorno obtido e risco incorrido.  

  

2.3 Medidas de avaliação 

 

 Para a avaliação dos resultados deste estudo serão utilizadas outras medidas 

além do retorno, risco e Índice de Sharpe já mencionados anteriormente. A primeira 

destas medidas será o coeficiente Beta, representado pela letra grega β.  

 O coeficiente Beta é uma medida do risco sistemático que, por sua vez, é um 

dos tipos de risco existentes, segundo Sharpe (1970), sendo proveniente de 

mudanças macroeconômicas que afetam a todos os ativos do mercado. O Beta busca 

medir a sensibilidade dos retornos de um ativo com a variação do retorno da carteira 

de mercado. Para Ross et al. (2011, p. 439): “Um coeficiente beta, ou simplesmente 

beta, diz-nos quanto risco sistemático determinado ativo tem em relação a um ativo 

médio”. Tal coeficiente pode ser calculado utilizando a fórmula a seguir: 

 

 𝛽 =  
𝐶𝑜𝑣(𝑅𝑎,𝑅𝑚)

𝜎(𝑅𝑚)
. (7) 

 

 Onde, β é o coeficiente beta, 𝐶𝑜𝑣(𝑅𝑎, 𝑅𝑚) é a covariação dos retornos do ativo 

com os retornos do mercado e 𝜎(𝑅𝑚) é a variação dos retornos do mercado. Um 

coeficiente beta superior a 1 pode ser interpretado como um ativo que possui um risco 

sistemático superior ao mercado, tendo uma variação de retornos superior à variação 

do mercado. Para um beta menor que 1 diz-se que o ativo tem um risco sistemático 

inferior ao do mercado. 

 A segunda medida de avaliação utilizada para as carteiras é o Value at Risk 

(VaR). Segundo Jorion (2000), o VaR mostra a maior perda que pode ser esperada 
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em um período de tempo para um determinado intervalo de confiança. Sendo, 

portanto, uma medida de risco, o Value at Risk auxilia na estimativa, com um grau de 

confiança, a maior perda devida as volatilidades dos retornos de um ativo ou de uma 

carteira. 

 Para o cálculo do VaR é necessária uma escolha arbitrária de um período de 

tempo e de um intervalo de confiança. Nesta, o tempo pode ser escolhido como o 

período que o investidor levaria para se desfazer dos seus investimentos em uma 

ação, ou conjunto de ações, e o intervalo de confiança escolhido leva em conta o 

percentual dos casos em que a perda não superará a estimada pelo VaR. Neste 

estudo será utilizado o cálculo do VaR histórico, que leva em conta a distribuição dos 

dados históricos dos ativos. Um VaR de 5% em um dia com um intervalo de confiança 

de 95%, por exemplo, indica que o investidor pode esperar que a maior perda 

financeira, causada pela volatilidade dos retornos do ativo em questão, não ultrapasse 

5% em 95% do período em que ele possuir investimento neste ativo. 

 Outra medida que será calculada é o Índice de Treynor, bastante semelhante 

ao Índice de Sharpe, mas que utiliza apenas o risco sistemático, o Beta, em seu 

cálculo. O Índice de Treynor pode ser interpretado como o prêmio que o investidor 

recebe para cada unidade de risco sistemático incorrido (MOREY; MOREY, 2000) e é 

calculado a partir da fórmula: 

 

 𝑇𝑐 =
𝑅𝑐− 𝑅𝑓

𝛽𝑐
. (8) 

 

 Em que, 𝑇𝑐 é o Índice de Treynor, 𝑅𝑐 é o retorno da carteira, 𝑅𝑓 é o retorno do 

ativo livre de risco e 𝛽𝑐 é o risco sistemático da carteira, seu Beta. Pode-se utilizar este 

índice para comparar 2 ativos ou portfólios de investimento e seu resultado indica qual 

destes proporciona um retorno superior para o seu nível de risco sistemático. 

 Por fim, será utilizado o modelo de 3 Fatores de Fama e French para analisar 

se há, de fato, um ganho de retorno ao se escolher investimentos com base no Value 

Investing e na Teoria Moderna do Portfólio. Tal modelo, desenvolvido por Kenneth 

Fama e Eugene French (1992) buscou analisar anomalias no CAPM, introduzindo 2 

fatores cujo objetivo seria de descrever e decompor o retorno incorrido em 

investimentos em ações. Tais fatores são SMB (Small Minus Big) e HML (High Minus 

Low), que somados ao fator único de prêmio de risco do mercado do CAPM, formam 
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o modelo de 3 fatores. O SMB analisa os maiores retornos das empresas de menor 

valor (Small) quando comparadas às maiores empresas (Big), já o HML se baseia nas 

ações de valor (High) contra ações de crescimento (Low). 

 Para o cálculo dos coeficientes de cada fator é necessária uma regressão linear 

com base na seguinte fórmula: 

 

 𝐸(𝑅𝑖) − 𝑅𝑓 =  𝛼 +  𝛽1[𝐸(𝑅𝑝) − 𝑅𝑓] +  𝛽2[𝑆𝑀𝐵] + 𝛽3[𝐻𝑀𝐿]. (9) 

 

 Onde, 𝑅𝑓 é o retorno do ativo livre de risco, 𝐸(𝑅𝑚) é o retorno médio do portfólio 

que está sendo analisado, [𝐸(𝑅𝑚) − 𝑅𝑓] é o prêmio do retorno, SMB representa a 

diferença entre os retornos de empresas menores menos o retorno de empresas 

maiores, HML representa a diferença entre os retornos de ações de valor contra ações 

de crescimento, 𝛽1, 𝛽2 e 𝛽3 são os coeficientes de sensibilidade para cada um dos 3 

fatores e 𝛼 é o alfa da carteira, ou seja, a capacidade de gerar retornos maiores do 

que o mercado. 

Espera-se, no presente estudo, construir carteiras, a partir do processo de 

escolha de ativos do Value Investing e subsequente otimização para construção de 

um portfólio ótimo a partir da Teoria Moderna do Portfólio, em que possam ser 

auferidos melhores resultados das medidas de avaliação mencionadas nesta revisão 

teórica. 
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3 METODOLOGIA 

 

Para a realização deste estudo foi utilizada a base de dados EMIS, cujo acesso 

foi disponibilizado para os estudantes da Universidade Federal do Rio Grande do Sul. 

Nesta plataforma foram coletados os dados financeiros e contábeis, como receita 

anual, índice de liquidez corrente, lucro líquido anual, entre outros, de todas as 

empresas com ações negociadas na bolsa de valores brasileira, para a construção da 

carteira teórica de investimentos baseada nos filtros de Benjamin Graham. Tendo em 

vista que serão criadas carteiras de investimentos para cada um dos anos do período 

de 2019 a 2022, foi necessária à coleta dos dados históricos dos 5 anos anteriores ao 

analisado. Por exemplo, para a composição utilizada em 2019 foram coletados e 

analisados os dados de 2014 a 2018, por sua vez, para a carteira de 2020, a série 

histórica considerada teve início em 2015 e fim em 2019, e assim sucessivamente 

para todos os anos da análise proposta neste estudo. 

 Com tais dados coletados, foi utilizado o Excel para organização dos mesmos 

devido a facilidade de utilização de filtros. Neste momento as informações disponíveis 

foram analisadas com base nas premissas de Graham, para que fosse possível 

encontrar quantos e quais ativos irão estar dentro dos filtros restritivos do autor, 

selecionando então as ações que compõem a carteira de investimentos de cada ano. 

Após a seleção, foi utilizada a linguagem de programação R para que fosse possível 

encontrar os pesos ótimos de cada ativo dentro de cada carteira anual, assim 

otimizando-as para, posteriormente, calcular os indicadores de desempenho de cada 

portfólio possível composto pelas ações selecionadas anteriormente. Para tal foram 

utilizados os pacotes ‘BatchGetSymbols’, ‘Tidyverse’, ‘Ggplot2’ e ‘fPortfolio’. 

Para seleção de ativos na bolsa de valores do Brasil, com base no Value 

Investing, é necessária uma adequação dos filtros para o cenário brasileiro. Alguns 

autores já propuseram alterações aos filtros originais, conforme tabela a seguir: 
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Tabela 02 - Modificação dos filtros de Graham para o mercado brasileiro 

Filtro Graham (2007) 
Palazzo et al. 

(2018) 

Testa e Lima 

(2012) 
Testa (2011) 

Passos e Pinheiro 

(2009) 

1 

Faturamento anual 

não inferior a 

US$100 milhões 

Receita 

operacional bruta 

anual superior a 

R$300 milhões. 

Faturamento 

anual líquido 

maior ou igual a 

R$ 300 milhões 

no exercício 

encerrado 

Faturamento 

anual líquido 

maior ou igual 

que R$ 300 

milhões no 

exercício 

encerrado 

Receita Líquida 

maior do que R$ 

500 milhões na 

data de 

investimento 

2 

Ativo Circulante 

sobre Passivo 

Circulante (AC/PC) 

maior ou igual a 2 

AC/PC com 

mediana de 1,22 

AC/PC maior ou 

igual a um no 

exercício 

encerrado 

AC/PC maior ou 

igual a um no 

exercício 

encerrado 

AC/PC maior ou 

igual a um no 

exercício 

encerrado 

3 

Ausência de 

prejuízo nos 

últimos 10 anos 

Ausência de 

prejuízo nos 

últimos 5 anos 

Ausência de 

prejuízo nos 

últimos 10 anos 

Ausência de 

prejuízo no 

período analisado 

Ausência de 

prejuízo no 

período analisado 

4 

Pagamento de 

dividendos nos 

últimos 20 anos 

Dividendos 

ininterruptos 

durante, pelo 

menos, os últimos 

cinco anos. 

Pagamento de 

dividendos nos 

dez últimos anos 

Pagamento de 

dividendos no ano 

de 2002 

Pagamento de 

dividendos pelo 

menos no ano 

anterior ao 

investimento 

5 

Crescimento do 

Lucro Líquido 

nominal de um 

terço nos últimos 

10 anos 

Crescimento 

mínimo de pelo 

menos 2,66% ao 

ano. 

Crescimento 

nominal mínimo 

de 30% no lucro 

nos últimos dez 

anos 

Crescimento 

mínimo de pelo 

menos 30% no 

lucro entre 1995 e 

2002 

Crescimento 

médio anual 

proporcionado 

pelo papel 

deveria superar 

5% 

6 

Razão P/L igual ou 

inferior a 15 para 

os lucros médios 

dos últimos 3 anos 

Seleção de ações 

ao nível de 7 para 

o índice P/L. 

Razão P/L igual 

ou inferior a 15 

Razão P/L igual 

ou inferior a 15 
- 

7 

Multiplicação do 

P/VPA pelo P/L 

não superior a 

22,5 

Seleção de ações 

que apresentem 

múltiplos P/VPA 

superiores a 1,00 

desde que seu 

múltiplo P/L x 

P/VPA não fosse 

superior a 7,00. 

Multiplicação do 

P/VPA pelo P/L 

não superior a 

22,5 

Multiplicação do 

P/VPA pelo P/L 

não superior a 

22,5 

Multiplicação do 

P/VPA pelo P/L 

não superior a 

22,5 

Fonte: Elaborada pelo autor 

  

Neste presente estudo serão utilizados os seguintes critérios para cada filtro 

para seleção de ativos conforme premissas do Value Investing: 
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1 - Faturamento anual maior ou igual a R$ 300 milhões no último ano 

Este filtro foi proposto originalmente para selecionar empresas de grande porte, 

por isso iremos nos basear na legislação brasileira que define o valor de R$ 300 

milhões de receita operacional bruta anual ou anualizada conforme artigo 3º da Lei 

11.638 de 2007 em conformidade com o utilizado por outros autores. 

 

2 - Ativo Circulante sobre Passivo Circulante (AC/PC) maior ou igual a 1 no exercício 

encerrado 

 A razão entre Ativo Circulante e Passivo Circulante, ou o que chamamos de 

Liquidez Corrente, busca avaliar a capacidade da empresa de honrar com seus 

compromissos no curto prazo, sendo importante para verificar uma condição 

financeira suficientemente forte. Aqui, usaremos a Liquidez Corrente sendo maior ou 

igual a 1, uma vez que, segundo Valle (2008, apud Testa, 2011), empresas brasileiras 

apresentam, no geral, um maior grau de endividamento e necessitam de mais capital 

de terceiros para financiamento do negócio e dos projetos de investimento. 

 

3 - Ausência de prejuízo nos últimos 5 anos 

 Para Graham é importante não haver o estigma de um prejuízo nos registros 

dos últimos 10 anos. Conforme Palazzo et al. (2018), iremos analisar os registros dos 

5 anos anteriores ao investimento. Desta forma será possível manter uma certa 

rigorosidade do filtro quanto a ausência de prejuízo, mas adequando-a a realidade da 

bolsa brasileira formada por empresas mais novas e sem históricos suficientemente 

amplos. 

 

4 - Pagamento de dividendos ininterruptos nos últimos 5 anos 

 Graham sugere um mínimo de 20 anos de pagamento de dividendos, no 

entanto para o mercado brasileiro tal janela de tempo se torna muito restritiva. 

Mantendo a mesma lógica do filtro anterior, utilizaremos uma linha de corte de 

pagamento de dividendos ininterruptos nos últimos 5 anos. 

 

5 - Crescimento do Lucro Líquido de pelo menos 30% no período analisado. 

Mantendo a mesma linha de análise do filtro anterior será utilizado o período 

de 5 anos. A busca por lucros anuais crescentes se mostrou muito restritiva para o 

cenário brasileiro, por isso utilizaremos uma métrica de crescimento do lucro de 30% 
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quando comparados o primeiro ao último ano da análise, ou seja o ano 5 em 

comparação ao ano 1 da base de dados. 

 

6 - Razão P/L igual ou inferior a 15 no ano anterior ao investimento. 

Para Graham, a relação entre o preço de uma ação e o seu lucro avalia a 

atratividade do investimento em tal ação, possibilitando ao investidor a seleção de 

ações com preço não supervalorizado. No critério original foi estipulado que o preço 

de uma ação não poderia ser superior a 15 vezes os lucros médios dos últimos 3 anos. 

Para este presente estudo será considerado o índice P/L igual ou inferior a 15 no ano 

anterior ao investimento. 

 

7 - Multiplicação do P/VPA pelo P/L não superior a 22,5 no ano anterior ao 

investimento. 

Graham sugere que o índice P/VPA (preço sobre valor patrimonial) não supere 

1,5. Tal índice busca mensurar a subavaliação dos preços de uma ação quando 

comparados ao seu valor patrimonial, ou seja, o quanto o mercado determina que a 

empresa vale. Ações com baixo índice P/VPA podem proporcionar lucro ao acionista 

mediante aumento de preço da ação com o tempo. Como este filtro pode ser bastante 

restritivo, Graham (2007, p.387) propôs: “Como uma regra de bolso, sugerimos que o 

produto do múltiplo vezes a razão preço/valor contábil não deva exceder 22,5.”. 

 Na Tabela 03 abaixo estão sintetizados os filtros que serão utilizados neste 

estudo: 

Tabela 03 - Filtros ajustados 

Filtro Critério 

1 Receita Operacional Bruta anual ou anualizada de, no mínimo, R$ 300 milhões 

2 Ativo Circulante sobre Passivo Circulante (AC/PC) maior ou igual a 1 

3 Ausência de prejuízo nos últimos 5 anos 

4 Pagamento de dividendos ininterruptos nos últimos 5 anos 

5 Crescimento do Lucro Líquido igual ou superior a 30% nos últimos 5 anos 

6 Razão P/L igual ou inferior a 15 no ano anterior ao investimento 

7 Multiplicação do P/VPA pelo P/L não superior a 22,5 no ano anterior ao investimento 

Fonte: Elaborada pelo autor 
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 A partir dos dados coletados e dos filtros ajustados para a realidade brasileira, 

foram analisadas todas as empresas listadas na bolsa de valores e posteriormente 

selecionadas aquelas que passavam por todos os critérios da Tabela 03.  
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4 APRESENTAÇÃO DA PESQUISA E ANÁLISE DOS RESULTADOS 

 

A partir das premissas teóricas e da metodologia apresentadas anteriormente, 

foram definidos quais ativos comporiam as carteiras teóricas de investimento para 

cada um dos anos de 2019 a 2022. Em um primeiro momento foram utilizados apenas 

os filtros de Value Investing apresentados na Tabela 03 e repetidos abaixo: 

 

1 - Faturamento anual maior ou igual a R$ 300 milhões no último ano 

2 - Ativo Circulante sobre Passivo Circulante (AC/PC) maior ou igual a 1 no exercício 

encerrado 

3 - Ausência de prejuízo nos últimos 5 anos 

4 - Pagamento de dividendos ininterruptos nos últimos 5 anos 

5 - Crescimento do Lucro Líquido de pelo menos 30% no período analisado. 

6 - Razão P/L igual ou inferior a 15 no ano anterior ao investimento. 

7 - Multiplicação do P/VPA pelo P/L não superior a 22,5 no ano anterior ao 

investimento. 

 Cada carteira anual foi construída, portanto, a partir de uma análise dos dados 

dos 5 anos anteriores ao investimento. Os ativos finais são os que passaram por todos 

os 7 filtros. Partindo do princípio que os ativos remanescentes seriam os escolhidos 

pelo investidor para compra no primeiro dia útil de janeiro daquele ano, mantidos até 

o último dia útil do ano, foi necessária a anualização dos dados relativos aos filtros 1, 

2, 3, 4 e 5 do ano imediatamente anterior, uma vez que, os balanços do 4º trimestre 

fiscal são divulgados apenas a partir de fevereiro, impossibilitando que o investidor 

tivesse acesso a eles já no primeiro dia do ano. Para os filtros 6 e 7 foram 

considerados os valores dos índices P/L e P/VPA ao final do trimestre anterior com 

dados atualizados, ou seja, o 3º trimestre do último ano analisado. 

 Para construção das carteiras foram consideradas apenas ações negociadas 

na bolsa de valores brasileira, deixando de fora outros tipos de ativos como fundos 

imobiliários, ETFs, BDRs, entre outros. Além disso, devido aos padrões contábeis e 

características diferentes, foram excluídas as ações de bancos. 

 Para a primeira carteira de investimentos, construída para o ano de 2019, foram 

analisados os dados de 2014 a 2018. Antes de aplicados os filtros, 407 empresas 

compunham a base. Ao final da aplicação dos filtros, restaram 9, sendo estas as que 

compuseram a carteira para o ano de 2019 conforme tabela abaixo: 
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Tabela 04 - Carteira teórica 2019 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fonte: Elaborada pelo autor 

 

Com os dados de 2015 a 2019, 420 empresas foram analisadas, sendo 6 as 

que passaram por todos os filtros, compondo, então, a carteira de investimento para 

2020, conforme segue: 

Tabela 05 - Carteira teórica 2020 

 
 
 
 
 
 
 
 

Fonte: Elaborada pelo autor 

 
 Para a carteira construída para o ano de 2021, foram analisados os dados 

contábeis de 424 empresas entre os anos de 2016 e 2020, sendo 14 os ativos que 

entraram para a carteira teórica de investimento: 
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Tabela 06 - Carteira teórica 2021 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Fonte: Elaborada pelo autor 

 

Por fim, analisando os dados do período de 2017 a 2021, 430 empresas faziam 

parte da base de dados. Destas, 18 foram selecionadas para compor a carteira de 

investimentos do ano de 2022, conforme segue: 

 

Tabela 07 - Carteira teórica 2022 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 
 
 

 

             

 

Fonte: Elaborada pelo autor 
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4.1 Resultados das carteiras 

 

 Na tabela abaixo estão expostos os resultados das carteiras de cada ano, bem 

como uma linha com os resultados do período de 2019 a 2022. A coluna de risco 

expõe a volatilidade anualizada da carteira. Outros resultados podem ser encontrados 

no apêndice, tais como os pesos de cada ativo, seus retornos individuais e a matriz 

de correlação entre eles.  

 

Tabela 08 – Resultados das carteiras 

 

Fonte: Elaborada pelo autor 

 

 Para comparação, temos na tabela abaixo os resultados no mesmo formato 

para o índice Ibovespa: 

Tabela 09 – Resultados Ibovespa 

 

Fonte: Elaborada pelo autor 

 

 Analisando o exposto nas Tabelas 08 e 09, podemos observar que, o retorno 

acumulado de um investimento nas carteiras teóricas construídas neste estudo, com 

início em 2019 e fim em 2022, considerando o reinvestimento dos lucros anuais, teria 

sido de 79,63%, ou seja, caso tivessem sido investidos R$ 100, o investidor teria, ao 

final do período, R$ 179,63. Se compararmos com o retorno de um investimento no 

índice Ibovespa, que foi de 24,04% no mesmo período, temos um retorno superior de 

44,81% para as carteiras deste estudo. 

 

 

 

 

Retorno acumulado anual (%) Retorno anualizado (%) Risco anualizado (%) Sharpe Beta VaR (%) Treynor

2019 58,52% 55,91% 15,85% 2,92 0,47 15,37% 1,11

2020 15,18% 30,61% 32,78% 0,83 0,52 2,99% 0,23

2021 22,96% 25,49% 22,44% 0,89 0,54 7,67% 0,33

2022 -19,99% -11,86% 21,10% -1,05 0,54 8,33% -0,59

Período 79,63% 18,85% 23,98% 0,52 0,58 8,59% 0,21

Retorno acumulado anual (%) Retorno anualizado (%) Risco anualizado (%) Sharpe Beta VaR (%) Treynor

2019 31,95% 27,92% 17,66% 1,16 1,00 6,50% 0,26

2020 3,16% 0,63% 44,62% -0,05 1,00 6,42% 0,00

2021 -11,93% -11,81% 20,91% -0,75 1,00 8,65% -0,16

2022 4,97% 5,93% 21,08% -0,31 1,00 8,52% -0,07

Período 24,04% 10,24% 28,26% 0,14 1,00 7,52% 0,04
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Figura 02 – Retornos carteira x Ibovespa 

Fonte: Elaborada pelo autor 

 

Porém, apenas o retorno não é suficiente para compararmos investimentos, 

sendo necessário analisar outros indicadores. O risco anualizado das carteiras foi 

inferior ao do Ibovespa no período, indicando ser mais seguro o investimento no 

primeiro. O mesmo pode ser dito do Beta, o risco sistemático, em que os resultados 

anuais das carteiras foram sempre inferiores a 1, indicando um menor risco 

sistemático destas quando comparado ao índice de benchmark. Ainda dentro da gama 

de risco, o VaR histórico, Value at Risk, médio do período para as carteiras teóricas 

indicou que a maior perda esperada para o período fosse de 8,59% em 99% dos 

casos. 

 Já no que tange o Índice de Treynor, as carteiras também obtiveram um 

resultado melhor do que o Ibovespa, indicando que estas teriam um retorno superior 

ao do benchmark quando utilizado o risco sistemático, o Beta. Ademais, para o Índice 

de Sharpe o resultado também segue a mesma linha, tendo as carteiras um índice de 

0,52, superior ao Ibovespa, principalmente puxados pelo resultado expressivo do ano 

de 2019. 

 Por fim, após realizar a regressão linear para decompor os retornos auferidos 

no período com base nos 3 Fatores de Fama e French, foram encontrados os 

seguintes resultados: 
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Tabela 10 – 3 Fatores Fama e French 

 

Fonte: Elaborada pelo autor 

  

 Como podemos perceber nos resultados da Tabela 10, o alfa, ou seja, a 

capacidade de gerar retornos superiores ao mercado ao se utilizar a estratégia 

proposta neste estudo, foi muito próximo a zero, indicando não haver retorno 

estatístico superior ao se utilizar tais critérios para seleção de ativos e otimização de 

investimentos. Dentre os 3 fatores, o fator de mercado (RM-RF) foi o que teve o maior 

peso para o retorno total do portfólio no período. 

 Tais resultados corroboram o que foi apresentado por outros autores em seus 

estudos, Testa (2011), por exemplo, construiu carteiras de 2003 a 2010, baseadas 

nos filtros de Graham, atingindo um retorno 190% maior do que o do índice Bovespa 

e 370% maior do que o retorno da taxa Selic no mesmo período. Para Zin e Tarso 

(2016, p. 40) “[...] aplicação de duas teorias complementares, mesmo que criadas 

em épocas distintas, se mostraram eficientes para a gestão de investimentos.”, tendo 

sido registrado um retorno de 120% para as carteiras construídas pelos autores, 

contra um retorno de 88% do índice Ibovespa, dos anos 2006 a 2010. 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Coeficientes

Interseção (Alfa) 0,000442814

RM-RF 0,423284014

SMB 0,145637745

HML 0,131406665
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5 CONSIDERAÇÕES FINAIS 
 

Neste estudo foi proposta uma metodologia para investimento em ações na 

bolsa de valores brasileiras, tendo nos filtros do Value Investing o método para seleção 

de ativos e na Teoria Moderna do Portfólio a otimização dos investimentos em cada 

ativo para construção final da carteira. Através da utilização do software Microsoft 

Excel foi possível coletar e organizar os dados necessários, que, posteriormente, 

foram utilizados para se chegar aos resultados anuais e do período através do 

software de linguagem de programação R. 

 Os objetivos específicos deste estudo foram alcançados, tendo sido possível 

fazer a seleção dos ativos, o cálculo de seus pesos ótimos e as métricas de 

comparação dos resultados obtidos. Além disso, foi possível verificar que as carteiras 

construídas neste trabalho foram capazes de entregas melhores resultados do que o 

benchmark utilizado para comparação, o Ibovespa, tendo sido auferidos retornos 

superiores à carteira de mercado, bem como índice de Sharpe e Treynor também 

melhores, ao mesmo tempo em que as medidas de risco das carteiras foram menores, 

indicando que é possível conseguir níveis de retorno superiores ao mercado sem 

incorrer em riscos maiores. 

Por fim, através da análise dos resultados da regressão linear realizada para 

observar os 3 Fatores de Fama e French pôde-se entender que, mesmo com um alfa 

positivo para a estratégia de investimento utilizada neste estudo, os fatores de 

mercado e de tamanho ajudam a explicar os retornos excedentes auferidos pelas 

carteiras de investimento anuais construídas. Neste sentido, portanto, é válido assumir 

que a seleção de ativos através de filtros do Value Investing e posterior otimização via 

Teoria Moderna do Portfólio, se mostrou uma opção viável aos investidores que 

buscam um método para auxiliar suas decisões de investimento, porém ela não se 

demostrou uma estratégia inovadora que consegue retornos não captados pelo 

mercado. 

 Ao finalizar este estudo cabe identificar pontos que podem ser explorados em 

trabalhos futuros acerca deste tema, como por exemplo o aumento do período de 

análise para se obter uma base de dados mais ampla e menos impactada por 

possíveis eventos temporais. Além disso podem ser revistos os filtros de Value 

Investing para facilitar a inclusão de empresas do setor financeiro, excluídas deste 

estudo devido às diferenças nas informações contábeis.  
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APÊNDICE A – TÍTULO DO APÊNDICE 

 
A seguir estão expostos os resultados para cada ano: 

Tabela 11 – Retornos individuais carteira ótima 2019

 

Fonte: Elaborada pelo autor 

 

 Para 2019 a carteira foi composta por 9 ativos, sendo que após a otimização 

para alocação de capital apenas 6 deles tiveram investimento realizado. O maior peso 

foi de 41,11% e o menor, excluídos os zerados, foi de 7,79%. Apenas 1 ativo contribuiu 

com retorno negativo no ano, com o restante tendo contribuições positivas. 

 

Tabela 12 – Matriz de correlação carteira ótima 2019 

 

Fonte: Elaborada pelo autor 

 

 Na tabela acima temos a matriz de correlação entre os ativos, em geral positiva, 

indicando que os retornos dos ativos tendem a ter o mesmo comportamento dos 

demais. Dentre os ativos escolhidos nenhuma combinação possui correlação negativa 

estaticamente relevante. 

 Foram calculados, para a carteira ótima para investimento em 2019, o retorno 

total no ano, o risco, o Índice de Sharpe, o Beta, Value at Risk (VaR) para um intervalo 

Empresas Ticker Peso (%) Retorno individual (%)

Cia Ferro Ligas Bahia Ferbasa FESA4 9,25% -0,20%

Cogna Educação S.A. COGN3 0,00% 0,00%

Cteep-Cia Transm Energia Elétr. Paulista TRPL4 41,11% 12,45%

Fras-Le S.A. FRAS3 0,00% 0,00%

Josapar- Joaquim Oliveira S.A. Particip JOPA3 9,68% 1,68%

Panatlantica S.A. PATI3 7,79% 4,68%

Pbg S.A. PTBL3 0,00% 0,00%

Slc Agricola S.A. SLCE3 18,59% 3,42%

Trisul S.A. TRIS3 13,58% 36,49%

COGN3 TRPL4 SLCE3 FESA4 PTBL3 TRIS3 FRAS3 PATI3 JOPA3

COGN3 1,0000 0,1812 0,1474 0,1321 0,1771 0,0926 0,0761 -0,0024 0,0539

TRPL4 0,1812 1,0000 0,0961 0,1340 0,1658 0,0749 0,0425 -0,0046 0,0452

SLCE3 0,1474 0,0961 1,0000 0,1024 0,0502 0,0222 0,0668 0,0169 -0,0138

FESA4 0,1321 0,1340 0,1024 1,0000 0,1371 0,0706 0,0973 0,0194 -0,0047

PTBL3 0,1771 0,1658 0,0502 0,1371 1,0000 0,1470 0,1045 0,0078 0,0258

TRIS3 0,0926 0,0749 0,0222 0,0706 0,1470 1,0000 0,0411 -0,0067 0,0532

FRAS3 0,0761 0,0425 0,0668 0,0973 0,1045 0,0411 1,0000 -0,0195 0,0088

PATI3 -0,0024 -0,0046 0,0169 0,0194 0,0078 -0,0067 -0,0195 1,0000 -0,0565

JOPA3 0,0539 0,0452 -0,0138 -0,0047 0,0258 0,0532 0,0088 -0,0565 1,0000



43 

 

de confiança de 99% e o Índice de Treynor, em comparação com os resultados do 

benchmark escolhido (Ibovespa). Foi considerado como ativo livre de risco a taxa Selic 

e o retorno de um investimento anual atrelado a ela em 2019 relativo a 5,94% ao ano. 

Na tabela abaixo encontram-se os resultados: 

Tabela 13 – Resultados carteira ótima 2019 x Ibovespa 

 

Fonte: Elaborada pelo autor 

 

 Com os dados expostos podemos perceber que a carteira otimizada entregou 

um retorno percentual e um Índice de Sharpe superiores ao Ibovespa, indicando que, 

estatisticamente, no ano de 2019, a carteira obteve um retorno superior dado o seu 

nível de risco. Através do resultado do VaR, foi possível identificar que, em 99% dos 

casos, a maior perda diária da carteira seria de 15,37%. Com o Beta de 0,47, podemos 

auferir que a carteira tende a ser menos volátil do que o Ibovespa e seu Índice de 

Treynor é superior ao benchmark, ou seja a carteira teve um retorno estatisticamente 

superior ao Ibovespa quando levado em consideração o seu risco sistêmico, ou seja, 

o Beta. 

Para 2020 a carteira foi composta por 6 ativos, todos com investimento 

realizado. O maior peso foi de 25,45% e o menor de 11,43%. Foram 2 os ativos 

contribuíram com retornos negativos no ano, sendo o restante com contribuições 

positivas: 

Tabela 14 – Retornos individuais carteira ótima 2020

 

Fonte: Elaborada pelo autor 

 

 

 

 

 

Retorno (%) Risco (%) Sharpe Beta VaR (%) Treynor

Carteira 55,91% 15,85% 2,92 0,47 15,37% 1,11

Ibovespa 27,92% 17,66% 1,16 1,00 6,50% 0,26

Empresas Ticker Peso (%) Retorno individual (%)

Alupar Investimento S.A. ALUP11 11,81% -0,47%

Cia Ferro Ligas Bahia Ferbasa FESA4 13,27% -0,70%

Cia Gas de Sao Paulo - Comgas CGAS3 25,45% 5,56%

Cosan S.A. CSAN3 11,43% 0,84%

Cteep-Cia Transm Energia Elétr. Paulista TRPL4 23,34% 5,38%

Schulz S.A. SHUL4 14,70% 4,58%
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Tabela 15 – Matriz de correlação carteira ótima 2020 

 

 

 

 

 

 

Fonte: Elaborada pelo autor 

 

No que tange a correlação, todos os ativos são positivamente correlacionados, 

indicando que os retornos dos ativos tendem a ter o mesmo comportamento dos 

demais.  Sendo a maior correlação entre as empresas Alupar e Transmissão Paulista, 

ambas do setor de energia elétrica. 

Para cálculos das métricas de comparação de desempenho foi considerado 

como ativo livre de risco a taxa Selic e o retorno de um investimento anual atrelado a 

ela em 2020 relativo a 2,77% ao ano. Na tabela abaixo encontram-se os resultados: 

 

Tabela 16 – Resultados carteira ótima 2020 x Ibovespa 

 

Fonte: Elaborada pelo autor 

 

A carteira otimizada para 2020 superou o Ibovespa no retorno total anual, bem 

como no Índice de Sharpe, indicando que a carteira entregou um retorno 

estatisticamente superior para o seu nível de risco. A maior perda diária esperada 

nesta carteira seria de 2,99% para um intervalo de confiança de 99%. Com o Beta de 

0,52, podemos auferir que a carteira tende a ser menos volátil do que o Ibovespa e 

seu Índice de Treynor foi superior ao benchmark, repetindo os resultados do ano 

anterior, indicando que o retorno da carteira também é superior para o nível de risco 

sistêmico. Os riscos anualizados foram expressivamente altos, principalmente por 

conta da grande volatilidade e queda de preços com o início da crise do Coronavírus. 

A carteira de investimentos construída para o ano de 2021 foi formada por 14 

ativos, sendo que 11 deles teriam investimento realizado após a otimização: 

 

Retorno (%) Risco (%) Sharpe Beta VaR (%) Treynor

Carteira 30,61% 32,78% 0,83 0,52 2,99% 0,23

Ibovespa 0,63% 44,62% -0,05 1,00 6,42% 0,00
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Tabela 17 – Retornos individuais carteira ótima 2021  

Fonte: Elaborada pelo autor 

 
Tabela 18 – Matriz de correlação carteira ótima 2021  

Fonte: Elaborada pelo autor 

 

A correlação entre os ativos foi, novamente, majoritariamente positiva, 

indicando que os retornos dos ativos tendem a ter o mesmo comportamento dos 

demais.  Sendo a maior correlação entre as empresas Equatorial Energia e Energisa, 

ambas do mesmo setor, o de energia elétrica.  

Na sequência foram calculados o retorno total no ano, o risco, o Índice de 

Sharpe, o Beta, Value at Risk (VaR) para um intervalo de confiança de 99% e o Índice 

de Treynor, em comparação com os resultados do benchmark escolhido (Ibovespa). 

Foi considerado como ativo livre de risco a taxa Selic e o retorno de um investimento 

anual atrelado a ela em 2021 relativo a 4,44% ao ano. Na tabela abaixo encontram-

se os resultados: 



46 

 

Tabela 19 – Resultados carteira ótima 2021 x Ibovespa 

 

Fonte: Elaborada pelo autor 

 

A carteira otimizada para 2021 repetiu os resultados dos anos anteriores, tendo 

tido um retorno anual e um Índice de Sharpe superiores ao Ibovespa, ou seja, para o 

nível de risco incorrido ao se investir nesta carteira o retorno foi estatisticamente 

superior ao do benchmark. O Value at Risk foi de 7,67%, indicando esta como a maior 

perda diária para um intervalo de confiança de 99%. Por fim, o Beta da carteira foi de 

0,54, o que faz a carteira menos volátil do que o Ibovespa e seu Índice de Treynor de 

0,33 foi, também, superior ao benchmark. 

Por fim, para o ano de 2022, último da análise deste presente estudo, 18 ativos 

estavam presentes na carteira, sendo que apenas 9 tiveram investimento realizado 

após a otimização. 

Tabela 20 – Retornos individuais carteira ótima 2022  

 
Fonte: Elaborada pelo autor 

 

Neste ano, a maior parte dos ativos tiveram retorno negativo, contribuindo para 

um resultado negativo da carteira no ano. 

Retorno (%) Risco (%) Sharpe Beta VaR (%) Treynor

Carteira 25,49% 22,44% 0,89 0,54 7,67% 0,33

Ibovespa -11,81% 20,91% -0,75 1,00 8,65% -0,16
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Tabela 21 – Matriz de correlação carteira ótima 2022 

 
Fonte: Elaborada pelo autor 

 

Novamente a correlação entre os ativos foi majoritariamente positiva, indicando 

que os retornos dos ativos tendem a ter o mesmo comportamento dos demais. Os 

ativos com correlação negativa não demonstraram resultados estatisticamente 

relevantes.  

A seguir foram calculados o retorno total no ano, o risco, o Índice de Sharpe, o 

Beta, Value at Risk (VaR) para um intervalo de confiança de 99% e o Índice de 

Treynor, em comparação com os resultados do benchmark escolhido (Ibovespa). Foi 

considerado como ativo livre de risco a taxa Selic e o retorno de um investimento anual 

atrelado a ela em 2022 relativo a 12,44% ao ano. Na tabela abaixo encontram-se os 

resultados: 

 
Tabela 22 – Resultados carteira ótima 2022 x Ibovespa 

 
Fonte: Elaborada pelo autor 

 

A carteira otimizada para 2022 teve um retorno percentual e um Índice de 

Sharpe negativos, indicando uma performance menor do que o benchmark e, neste 

caso, também inferior ao da taxa livre de risco, a Selic. A maior perda diária estimada 

da carteira, em um nível de confiança de 99%, foi de 8,33%. A carteira, no entanto, 

indicou ser menor volátil do que o Ibovespa, visto o resultado do Beta de 0,54. Por 

fim, a carteira teve um Índice de Treynor de -0,59, inferior ao do benchmark, indicando 

um retorno estatístico inferior quando levado em conta seu coeficiente Beta. 

Retorno (%) Risco (%) Sharpe Beta VaR (%) Treynor

Carteira -11,86% 21,10% -1,05 0,54 8,33% -0,59

Ibovespa 5,93% 21,08% -0,31 1,00 8,52% -0,07


