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RESUMO

A dindmica e a competitividade do mercado de capitais exigem uma velocidade de resposta tima e um nivel
de conhecimento por parte do investidor, que muitas vezes o impede de decidir em tempo habil. O presente
artigo tem por objetivo analisar a eficiéncia dos fundamentos contidos no modelo proposto por Greenblatt
(2007) no mercado de ac¢es brasileiro, avaliando se a simplicidade da andlise proposta possibilita resultados
sustentaveis. Como forma de comparacao foi utilizado o resultado gerado pelo portfélio proposto, no periodo
de 2002 a 2012, com indices de mercado. O resultado acumulado da carteira foi superior a 310%, quase
duas vezes superior ao maior rendimento apurado dentre os indices comparativos. Um teste de diferenga de
médias permitiu inferir que os resultados do modelo proposto por Greenblatt (2007) podem gerar retornos
estatisticamente diferentes da média do mercado.
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ABSTRACT

The dynamics and competitiveness of capital markets require a great response speed and a level of knowledge
on the part of investors, which often prevents to decide on time. This article aims to analyze the efficiency
of the foundations contained in the model proposed by Greenblatt (2007) in the Brazilian stock market,
evaluating the simplicity of the proposed analysis enables sustainable results. As way of comparison we used
the generated result by the proposed portfolio, from 2002 to 2012, with market indices. The cumulative
result of the portfolio was more than 310%, almost twice the higher yield calculated from the comparative
indices. A mean difference test also has shown that the results of the model proposed by Greenblatt (2007)
can generate statistically different returns the market average.
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1 INTRODUCAO

O mercado de agbes se caracteriza pelo dinamismo e competitividade que resultam em uma
parceladeincertezas, as quais sdo atenuadas por informacgdes relevantes e conhecimentos complexos
em financgas. Diariamente, investidores de todos os portes buscam rentabilizar seu capital através
de produtos financeiros oferecidos no mercado. Porém, para que isso seja possivel, sdo necessarios
analises e aprofundamento tedrico visando racionalizar a andlise de investimentos, diminuindo
assim o risco de perdas (PENTEADO, 2003).

Duarte Junior (2005), afirma que em qualquer investimento existem niveis de incerteza, sendo
necessario mensura-las, a fim de prever possiveis perdas. Desta forma, qualquer medida numérica
gue defina essa incerteza é reconhecida como risco.

No mercado de acdes ndo é diferente, porém as oscilagdes e o alto grau de risco relacionado a
este mercado exige uma grande quantidade de informacdes e conhecimento técnico. Entende-se
que agdes,

[...] sdo titulos (negocidveis) de renda varidvel que representam a menor fragdo do capital da empresa
emitente, [...] o valor da agdo (preco de compra e venda) é determinado em mercado, variando
principalmente em fun¢do do desempenho financeiro previsto para companhia, bem como da
conjuntura econémica, doméstica e internacional. (LIMA; LIMA; PIMENTEL, 2011, p. 25-26).

Dentre as andlises que buscam “filtrar” as informac¢des de maneira racional, difundiu-se em duas
grandes correntes tedricas, a corrente fundamentalista e a corrente técnica. Segundo Pinheiro (2009)
analise fundamentalista, objeto de estudo do presente artigo, é a analise da informacdo contdbil
disponivel da organizagdo em questdo, para que se obtenha seu verdadeiro valor de mercado, e
assim, emitir uma recomendacdo de investimento.

O presente estudo tem o interesse de investigar a efetividade do método criado por Greenblatt
(2007) que relaciona através de indices, o lucro operacional em relagdo ao valor de mercado da
empresa (EBIT/EV) com o retorno sobre o capital investido (ROIC). Portanto, propondo-se o seguinte
problema de pesquisa: Quais os resultados obtidos pelo modelo de Greenblatt (2007) quando
aplicados no mercado de agoes brasileiro?

Exposto o problema de pesquisa, configura-se como objetivo, analisar se é vidvel a utilizacdo
desse modelo, como ferramenta para tomada de decisdo de investimento no mercado brasileiro,
para a criagcdo de carteira de agoes.

De maneira mais formal, o objetivo geral do presente artigo é analisar a eficiéncia dos
fundamentos contidos no modelo de Greenblatt (2007), para escolhas de ativos no mercado de
acoes brasileiro, no periodo de abril de 2002 a fevereiro de 2012.

Em cumprimento ao objetivo geral, foram definidos como objetivos especificos: avaliar os
resultados das carteiras propostas pelo modelo de Greenblatt (2007) sob a 6tica da Hipdtese de
Mercado Eficiente (HME), além de comparar esses resultados obtidos pelo modelo aos benchmarks
de mercado. Para essa finalidade um teste de médias também foi utilizado para avaliar a significancia
estatistica dos resultados das carteiras em rela¢do aos retornos de mercado.
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Este estudo se dispde a encontrar evidéncias em torno da simplificacdo da tomada de decisdo
para compra/venda de ac¢Oes através de simples informacdes de caracteristica contabil. Assim, sera
possivel avaliar se a simplicidade de andlise proposta pelo modelo de Greenblatt (2007) possibilita
resultados sustentdveis, reduzindo a necessidade de tempo e conhecimento especifico por parte do
investidor.

Investidores institucionais avaliam um investimento em ac¢des, utilizando diversos métodos e
ferramentas além de corpo técnico especializado, tentando maximizar o nimero de informacdes,
minimizando assim a variancia dos resultados.

Em contramado o pequeno investidor, foco neste estudo, ndo tem na maioria das vezes recursos
e conhecimento suficiente para embasar suas decisées da mesma maneira que os bancos de
investimento, por exemplo, muito menos em tempo habil suficiente para agir diante de uma possivel
oportunidade. Sabe-se que o numero de varidveis ligadas a uma decisdo de investimento em agdes
é extensa, tornando-a complexa.

Portanto, deve-se ponderar sobre a capacidade do modelo em gerar resultado financeiro
positivo, superando benchmarks do mercado, utilizando o minimo de conhecimento em relacdo a
analise fundamentalista.

Espera-se contribuir para a literatura académica, especificamente na abordagem informacional
(information approach) da contabilidade e a qual se relaciona o conteudo das demonstracdes
contdbeis e o comportamento do prego das agdes que permita ao investidor gerar resultado positivo
e superior a média do mercado acionario brasileiro.

Para tal propdsito a amostra foi composta por todas as acdes de empresas listadas na BOVESPA
durante o periodo estudado, o qual abrange o ano 2001 a 2011. Todos os dados de balanco
patrimonial, demonstrativo de resultado do exercicio, indices de analise das empresas e indices
de mercado local foram obtidos com a utilizacdo do banco de dados do software Economatica. Os
benchmarks de mercado utilizados foram coletados na Thomson Reuters e os de renda fixa da CETIP.

O artigo foi organizado em seis se¢des, sendo essa introdugao a primeira se¢do em que se expoe
breve contextualizagao do tema. Seguido do referencial tedrico relacionado ao tema proposto.
Logo apds sdo descritos os aspectos metodoldgicos. Na sequéncia reporta-se a andlise de dados
culminando nas conclusdes, por fim sdo feitos os agradecimentos.

2 REFERENCIAL TEORICO

Para efeito de entendimento das questées que rodeiam a temdtica desenvolvida, é necessaria
uma revisdo tedrica que foi dividida em trés tépicos. O primeiro traz conceitos das principais teorias
de financas para que seja possivel ampliar a discussao aqui proposta. O segundo texto, foi construido
a partir de estudos ja realizados que tinham como propésito analisar investimentos, utilizando a¢des,
porém com as mais variadas metodologias. O ultimo texto trata do modelo de Greenblatt (2007),
discorrendo a respeito do seu surgimento, suas caracteristicas e sua possivel finalidade.
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2.1 RANDOM WALK E HIPOTESE DOS MERCADOS EFICIENTES (HME)

O comportamento dos ativos no mercado é um assunto divergente no meio académico. A
desarmonia entre os tedricos surge em relagdo ao caminhar do prego dos ativos, que para alguns
tomaria a forma aleatdria, ndo podendo ser prevista. Bachelier (1900) prop6s que o preco das agdes
tem a mesma probabilidade de alta como de baixa, como um caminhar randémico, ou random walk.
Nao sendo possivel predizer o preco das agdes, pois 0s mesmos podiam tanto subir ou cair com igual
probabilidade. Logo, o prego do futuro seria independente do prego do passado.

De maneira complementar, Fama (1965) afirma que a teoria dos passeios aleatdrios na qual
conclui-se que o caminho futuro do nivel dos precos de uma agdo ndo é mais previsivel do que o
caminho futuro de uma série de nimeros aleatdrios acumulados. Em termos estatisticos a teoria
diz que as sucessivas mudancas de precos sdo independentes, e identicamente distribuidas como
varidveis aleatdrias. De maneira mais simples, isso implica que a série de alteracdes de precos
ndo tem memdria, que o passado ndo pode ser usado para prever o futuro de qualquer maneira
significativa.

Supde-se entdo, que no histérico dos precos das agdes ndo ha conteudo informacional que
poderia permitir uma tomada de decisdo que gere resultado financeiro positivo na compra/venda
de ac¢Oes. Para Fama (1970), autor da Hipdtese dos Mercados Eficientes (HME), toda informacao
disponivel é atrelada aos precgos das agGes, se o mercado for definido como eficiente.

O mesmo autor divide sob trés formas a eficiéncia do mercado colocando como condicdo de
diferenciagao o conteudo informacional utilizado:

[...] uma discussdo da teoria, o trabalho empirico interessado com o ajustamento dos pregos das a¢des
para trés subconjuntos de informacéo relevantes sdo consideradas. Em primeiro lugar, o teste de forma
fraca, em que o conjunto de informacdées discutidos sdo apenas os histéricos dos precos. Em seguida,
o teste na forma semi-forte, em que a preocupacdo € se os precos se ajustam de forma eficiente para
outras informacdes que estdo, obviamente, a disposi¢do do publico (por exemplo, antncios de ganhos
anuais, desdobramentos, etc.) sdo consideradas. Finalmente, teste na forma forte esta preocupado
com investidores ou grupos tém acesso monopolistico a qualquer informacdo relevante para a
formacgdo de precos sdo revistos. (FAMA, 1970, p. 383).

Em uma revisdo posterior, Fama (1991) reafirma que as a¢des se movem de maneira aleatéria
impossibilitando assim ganhos excessivos. Malkiel (1991, p. 110) afirma que “A forma fraca ataca os
sustentdculos da andlise técnica, e as formas semi-forte e forte vao contra muitas crengas sustentadas
por aqueles que fazem uso da andlise fundamentalista”.

Em contrapartida, diversos estudiosos discordam da Hipdtese dos Mercados Eficientes, uma vez
gue encontraram evidéncias da ineficiéncia do mercado. O Efeito Janeiro, por exemplo, demonstra
que a¢des com pequeno valor de mercado geram ganhos atipicos no més de janeiro (BRUNI; FAMA,
1998), e que por mais divulgada seja essa informac¢do, o mercado ndo corrige essa “ineficiéncia”
(HAUGEN; JORION, 1996).

Tais anomalias costumam se apresentar nas mais variadas formas, Melo, Pinto e Silva (2010)
identificaram um retorno negativo para todos os indices pesquisados as segundas-feiras, e retornos
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médios anormais e acima do intervalo de confianca para todos os mesmos indices as sextas-feiras, no
intervalo entre janeiro de 2005 a janeiro de 2009. Caracterizando assim, um periodo de ineficiéncia
sob a 6tica da HME.

2.2 INVESTIMENTO EM ACOES SOB A OTICA CIENTIFICA

Ha entre os investidores do mercado financeiro uma dificuldade em definir dentre uma
guantidade enorme de ativos quais terao rentabilidade futura superior ao demais, quando se
tenta definir a composi¢do da carteira. Diversos estudos cientificos foram desenvolvidos com esse
propdésito.

Basu (1977) conduziu um estudo em que analisou o histérico do mercado de a¢ées por 14 anos e
concluiu que portifélios que continham ag¢ées com baixo P/L (Preco/Lucro) foram mais rentaveis que
portifélios que continham o P/L alto. E ainda complementou que ha defasagem entre as informacdes
publicamente disponiveis e sua adesdo ao preco como afirma a Hipétese dos Mercados Eficientes,
indicando ineficiéncias do mercado na sua forma semi-forte. Isso fica evidente quando alega que:

Ao contrario do que a crescente crenga de que informagdo publicamente disponivel é instantaneamente
apreendida nos pregos das agdes, parece haver atrasos e fricgdes no processo de ajustamento. Como
resultado, o indice P/L publicamente disponivel parece possuir “contetdo informacional” e podem
garantir uma atengdo do investidor no momento da formagdo portfolio ou revisdo (BASU, 1977, p.
681).

No mesmo sentido, Penteado (2003) prop0s em seu estudo um teste de compras e vendas
sistematicas de acOes através de sinais graficos com intuito de buscar rentabilidade no curto prazo.
Observou-se que 75,2% dos sinais indicavam tendéncia posterior esperada: evidéncia de que no
histérico dos graficos, pode existir contelddo informacional que auxilie na tomada de decisao.

Castro e Pinto (2009) construiram um modelo de inteligéncia artificial através da Teoria de
Conjuntos de Fuzzy (ZADEH, 1965), em que propuseram carteiras com posi¢cdes compradas e vendidas
que tinham o objetivo de superar os indices do mercado norte-americano, no periodo de 2001 a
2007. A visdo estritamente logica do modelo resultou em retorno superior a 1000% enquanto o S&P
500, indice-base do mercado norte-americano, gerou rentabilidade de 11,22% no mesmo periodo.

Assim, entende-se que usando diferentes métodos é possivel analisar o mercado de acbes
com objetivo de rentabilizar o capital investido e obter resultado financeiro positivo. Sabe-se que
a heterogeneidade dos perfis dos participantes do mercado permite diversos tipos de analises
qgue levam a diferentes formas comportamentos, quando se trata de investimentos. Aqui, o que se
propde, é mais uma forma de analisar o mercado de a¢des levando em consideracao determinadas
informacgdes contabeis das organizagdes listadas em bolsa.
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2.3 0 MODELO DE GREENBLATT

No mercado de a¢des, no qual se lida com diversas varidveis, ndo é de se surpreender que existam
diversas formulas de classificagdo de agdes e investimentos. “Embora haja literalmente centenas de
esquemas em circulagdao para superar o mercado, todos sao variantes de alguns temas basicos que
existem ha tanto tempo quanto os mercados de acées” (DAMODARAN, 2006). No entanto, o que
diferencia as estratégias de investimento entre si sdo as combinac¢des das varidveis utilizadas. Nesse
sentido, é necessario que se tenha uma compreensdo dos parametros utilizados para se avaliar o
funcionamento de qualquer uma destas formulas. Damodaran explica que,

[...] em cada histdria ha um pouco de verdade que a torna crivel e uma base em teoria financeira que
permite a seus defensores alegar um raciocinio sélido. [...] Por que nos preocupar com a teoria? Ela
ndo apenas nos permite ver o que faz com que as histdrias funcionem, como também nos permite
identificar os pontos fracos que elas apresentam (DAMODARAN, 2006, p. 1).

A férmula analisada neste artigo denominada por seu autor como “Formula Investing”, baseia-se
em dois parametros frequentemente utilizados para avaliagao de empresas, seguindo a abordagem
de pensamento da anadlise fundamentalista.

Segundo Greenblatt (2007), é possivel se obter resultados que superem a rentabilidade do
mercado, utilizando-se apenas dois indices, ROIC e EBIT/EV, os quais servem para avaliar o retorno
sobre o capital e a taxa de retorno sobre os lucros, respectivamente. Para Copeland (2002), ROIC
— Return On Invested Capital ou Retorno sobre o Capital Investido é definido da seguinte maneira:

ROIC = Lucro Operacional Liquido — Impostos Ajustados
Capital Investido

Copeland (2002, p. 169) afirma que por concentrar-se no desempenho operacional, o ROIC
como ferramenta analitica de desempenho é melhor do que outros indices como o retorno sobre o
patrimonio liquido (ROE), ou o retorno sobre o ativo (ROA). Segundo o autor,

o retorno sobre o patriménio mistura o desempenho operacional com a estrutura financeira, tornando
menos significativa a analise paradigmatica ou de tendéncias por ndo permitir compreensdo do
desempenho operacional subjacente. O retorno sobre o ativo total (ROA) é indevido porque inclui
diversas inconsisténcias entre numerador e denominador. O passivo livre de juros ndo é deduzido do
denominador, o ativo total. Mas o custo financeiro implicito deste passivo consta das despesas da
empresa e, portanto, é deduzido do numerador. (COPELAND, 2002, p. 169).

Para a apuracgdo da taxa de retorno sobre os lucros, o indicador mais comumente usado é o P/L,
o qual “representa o tempo tedrico de retorno do investimento acionario” (ASSAF NETO, 2002, p.
253) e é apurado conforme a expressao:

Preco/Lucro = Valor de mercado da acdo
Lucro por Agdo (LPA)
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O autor salienta que,

[...] o P/L ndo especifica necessariamente uma realizagdo financeira (de caixa), pois a distribuicdo do
lucro liquido da empresa é fungdo de sua politica de dividendos. Por outro lado, o valor de mercado
da acdo sofre constantes variacdes [...] No que se refere a avaliagdo do indice preco/lucro, tem-se
que, quanto maior o P/L de uma ag¢do, menores espera-se que sejam o risco e a lucratividade do
investimento. Ao contrario, quanto menor o P/L, maiores sdo o risco e a lucratividade esperados da
acdo. (ASSAF NETO, 2002, p. 253).

Todavia, de acordo com Greenblatt (2007, p. 148) o indicador P/L pode sofrer variacdes em
virtude dos diferentes niveis de endividamento das empresas. Por este motivo, no modelo é utilizado

o indicador EBIT/EV, ou seja, o lucro operacional antes dos juros e impostos dividido pelo valor da
empresa.

Em vez de meramente usar o valor do patriménio liquido [...], usou-se o valor da empresa, porque
ele considera tanto o pre¢o pago por uma participagdo no patrimonio liquido do negdcio quanto o
financiamento do débito, usado pela empresa para ajudar a gerar os lucros operacionais, [...] isso nos
permite colocar em pé de igualdade empresas com diferentes niveis de débito e diferentes aliquotas
de imposto ao compararmos as taxas de retorno sobre os lucros (GREENBLATT, 2007, p. 148).

Portanto, a utilizacdo das variaveis ROIC e EBIT/EV no caso da “Formula Investing”, tem como
objetivo alcancar resultados por meio da identificacdo de empresas que apresentam um alto grau
de retorno sobre o capital investido (ROIC) e que estejam sendo negociadas com grandes descontos
em relacdo ao seu valor (GREENBLATT, 2007).

3 METODOLOGIA

Sobre os aspectos metodoldgicos a presente pesquisa pode ser caracterizada como positiva.
Em contabilidade, define-se como pesquisa positiva, quando o enfoque do estudo tem por objetivo
explicar e/ou predizer um determinado fenémeno (IUDICIBUS; LOPES, 2008). Aqui a intencdo é
analisar a eficiéncia dos fundamentos contidos no modelo de Greenblatt (2007) no mercado de
acOes, e por essa razdo o estudo adota um enfoque metodoldgico empirico-analitico.

A respeito da abordagem empirico-analitica, Martucci afirma que:

[...] priorizam referenciais hipotético-dedutivos, os métodos analiticos e as técnicas quantitativas,
delimitando o objeto de estudo como um todo, isolando e controlando suas partes e o conhecimento
é produzido identificando-se as partes e relacionando as entre si pelos principios da causalidade que

permitem explicar o objeto. (cci, 2000, p. 99).

Epistemologicamente essa pesquisa pode ser classificada como:
¢ Explicativa: Sua preocupacdo central é identificar os fatores que determinam, ou que colaboram
para a ocorréncia de certo fend6meno, busca a razdao da ocorréncia de um determinado fato.
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e “Ex-post-facto”: Por utilizar dados de fatos ja ocorridos. Este tipo de pesquisa lida com dados em
gue o pesquisador ndo tem controle direto sobre as varidveis independentes, seja pelo fato de sua
prévia ocorréncia, ou porque sdo intrinsecamente ndao manipulaveis.

A anadlise dos dados foi organizada de acordo com os pardmetros do modelo de Greenblatt
(2007) e os pontos de corte estabelecidos para a qualificacdo dos dados sdo descritos abaixo:

e Foram excluidas as acdes em que os dados fornecidos pelo Economatica estivessem incompletos;

¢ Foram excluidas acGes com a varidvel EBIT menor ou igual a zero;

¢ O estudo ndo contempla nenhuma informacgdo que tenha sido gerada através de algum dado de
valor negativo;

e Em caso de uma empresa negociar acdes preferenciais e ordinarias foram mantidas a com maior
liquidez;

e Também foram excluidas acées sem liquidez, tendo como critério o minimo de uma negociacao
por ano.

Em virtude da disponibilidade dos dados e buscando determinar um periodo que permitisse
melhor qualidade de analise, foi estabelecido para este artigo o periodo de 10 anos. A escolha do
periodo foi motivada inicialmente pela disponibilidade dos dados, além disso, era importante que
no periodo analisado houvesse alteragdes ambientais que pudessem colocar a prova os resultados.
Fato é que nesse periodo ocorreram fortes alteracdes ambientais como a crise financeira de 2008 e
a alteracdo do padrao contabil vigente (BR-GAAP para IFRS). Para que os desempenhos das carteiras
fossem mensurados, utilizou-se como cdlculo de retorno a seguinte equagao:

r. = In(—22)

Pie—1

Em que:

T . .
e "i=retorno do ativo i;

o Piec preco do ativo i no periodo t;

o Pie—1_ preco do ativo i no periodo t-1;

¢ In = logaritmo neperiano.

A carteira inicial foi constituida em 12 de abril de 2002 (data limite para entrega do resultado
consolidado), com base nos dados referentes aos resultados consolidados do ano anterior.
Anualmente, na mesma data-base (12 de abril), o ranking é refeito e a carteira é atualizada de acordo
com o novo ranking.

Foram montadas carteiras, utilizando as 13 a¢Ges mais bem ranqueadas conforme o método
de Greenblatt (2007), que consiste em classificar de 1 a n (em que “n” seria o niUmero total de
empresas), as empresas constantes da base dados conforme o seu retorno sobre o capital investido
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(ROIC). A empresa com melhor retorno é atribuida a posicdo n2 1, e aquela que obtiver o pior
retorno, a Ultima posicdo (n). Para o indice EBIT/EV é feita da mesma forma, gerando um segundo
ranking de empresas.

O objetivo, entdo, é encontrar a melhor combinacdo entre os dois parametros e para isso, é feito
um terceiro ranking, classificando as empresas de acordo com o resultado da soma de suas posi¢cdes
nos ranking ROIC e do ranking EBIT/EV. Assim, essa reclassificagdo colocara na primeira posicdo, a
empresa que obtiver a menor quantidade de pontos na soma de suas posi¢cdes nos dois rankings
anteriores e de forma crescente com as demais. De maneira ilustrativa, a Tabela 1 abaixo ilustra o
método para a carteira de 2002 com base nas informagGes contabeis de 2001:

Tabela 1 - Carteira 2002

Cadigo Ranking EBIT/EV Ranking ROIC Ranking Final
MYPK4 1 7

RHDS3 5 4

LEVE4 9 5 14
PLDN4 12 3 15
BRDT4 4 11 15
FFTL4 10 8 18
ETER3 3 15 18
EMBR4 18 2 20
CNFB4 7 14 21
UNIP6 6 16 22
LAME4 11 13 24
UGPA4 17 12 29

Fonte: Os autores

Pela Tabela 1 acima, a acdo preferencial da lochpe-Maxion (MYPK4) obteve a primeira colocacdo
no ranqueamento do indice EBIT/EV e a sétima colocagdo no ranqueamento do indice ROIC. Sua
pontuacdo final foi oito, dada a soma de suas coloca¢des nos dois rankings. Por ter tido a menor
pontuacdo naquele ano, obteve entdo a primeira colocacdo no ranking final. Esse processo se repete
ao longo de toda a série até o ano de 2012.

Ap0s a construcgdo das carteiras, propde-se o teste t de Student de diferenca de médias de duas
amostras com intuito de se observar, se as diferencas das médias das carteiras sdo estatisticamente
diferentes das médias dos benchmarks. Assim, sao construidas as hipdteses para o teste proposto:
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HI}:X greanblatt = X benchmarks

Hl:x greenblatt #+ X penchmarks

Serdo utilizados trés benchmarks de mercado para comparag¢ao: um de renda fixa (CDI —
Certificado de Depédsito Interbancério) e dois de renda variavel (IBRX — 50 e Ibovespa). Segundo
Levine et al (2005), o teste de hipdteses para a média aritmética segue a seguinte equacao:

xi_fz
Ea
[ 1.1
t= \is‘rixztﬂi_'-nz]
Em que:

s - (ny =157 + (n, — 1)53
T (g, —1) + Oy — 1)

Em que:

o I = Estatistica de teste;

e ~*1%2 - \Vjariancia agrupada

o F1 Média aritmética da amostra extraida da populacado 1;

X2 = Média aritmética da amostra extraida da populagdo 2;

2
1= Variancia da amostra extraida da populacdo 1;
2
¢ 32= Variancia da amostra extraida da populacdo 2;

™1 = Tamanho da amostra extraida da populacdo 1;

e "2 = Tamanho da amostra extraida da populacdo 2;

4 ANALISE DE DADOS

Noprimeiroanoanalisado,o método de Greenblatt obteverentabilidadeiguala32,65%, enquanto
o IBOVESPA obteve -14,99% e o IBRX-50, -1,78%. A renda fixa (CDI) resultou em rentabilidade de
20,78%

No ano de 2003, o método resultou em retorno de 87,99% ficando a frente em 21,02% do
Ibovespa, benchmark com melhor rentabilidade do periodo (66,97%). Apenas no ano de 2005, a

carteira foi superada pelos indices de referéncia, porém mantendo rentabilidade positiva. O método
alcancou 11,98% frente a 39,89% do IBrX-50.
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O ano de 2003 foi o pico de rentabilidade, tendo o modelo alcancando 87,99%, enquanto o
IBRX-50 atingiu 57,13% e o CDI, 21,02%. Dentre os indices utilizados para comparag¢do o que obteve
melhor rentabilidade foi o Ibovespa, com 66,97%.

Houve consenso em 2008, em que todos os indices de renda variavel e a carteira proposta
obtiveram resultados negativos superiores a -30%. Excegdo faz-se o CDI, por se tratar de umindicador
de renda fixa, que obteve 12,72%. Os demais resultados encontram-se disponiveis no grafico a seguir
(Gréfico 1).

90,00%

70,00%

50,00% DI
30,00% ====lbovespa
10}00% — lbrx-50
g = . =Greenblatt
10,00%

-30,00%

-50,00%

Grafico 1 - Retorno Anual X Benchmarks
Fonte: Os autores

Pelo grafico acima, foi possivel visualizar que o modelo proposto, esteve acima dos benchmarks
de mercado na maioria do tempo, ndo tendo esse comportamento apenas para os anos de 2005 e
2008. Esses sao indicios da validade do modelo proposto por Greenblatt (2007).

De maneira complementar, o Grafico 2 revela o resultado acumulado do periodo analisado.
A carteira proposta obteve apds 10 anos de aplicacdo o retorno de 317,02%. Esse resultado foi
superior aos marcadores de renda variavel, IBRX-50 (175,13%) e Ibovespa (158,85%), e também ao
marcador de renda fixa CDI (144,93%).
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Grafico 2 - Retorno Acumulado
Fonte: Os autores

Conforme pode ser visualizado, a rentabilidade acumulada do modelo superou em quase duas
vezes o indice do IBRX-50, melhor desempenho entre os indices. Ha de se ponderar que momentos
de crise do mercado, como o ocorrido em 2008, ndo possam ser suprimidos com o modelo, prova
disto sdo os resultados do referido ano (Grafico 1).

Apesar do resultado negativo durante a crise, encontrou-se evidéncias que o modelo pode gerar
ganhos anormais na maior parte do periodo analisado, e também, se o foco da andlise for todo
horizonte temporal.

Por fim, foi executado um teste de diferenca de médias (teste-t) na intencdo de avaliar, se existem
diferencas significativas entre os retornos médios da carteira proposta e dos benchmarks utilizados.
A tabela 2 a seguir reporta o resultado deste teste:

Tabela 2 - Teste T De Diferenga De Médias

Greenblatt
Estatistica T p-valor
CDI -1.462 0.1777
Ibovespa -2.273 0.0491**
Ibrx-50 -2.179 0.0572***

Fonte: Os autores. Notas: Nivel de Significancia: ** sig. ao nivel de 5% ;
*** sig. ao nivel de 10%

Os resultados obtidos demonstraram que existe diferenca significante entre o modelo proposto
e o Ibovespa (ao nivel de 5% de significancia) e ao lbrx-50 (ao nivel de 10% de significancia), sendo
possivel inferir que a rentabilidade média do modelo é diferente aos dos benchmarks.

O modelo corroborou com as ideias defendidas por Castro e Pinto (2009), Bruni e Fama (1998)
e Basu (1997), gerando retornos excessivos através de informagdes publicas desafiando a Hipdtese
dos Mercados Eficientes (Fa 1970), na sua forma semi-forte.
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5 CONSIDERAGOES FINAIS

Existem diversos esforcos para a criacdo de ferramentas que tenham como objetivo formatar
carteiras de investimento em agdes. Porém, devido as variagdes inerentes aos diferentes mercados
em que se possam utilizar tais ferramentas, nem sempre é possivel afirmar a sua aplicabilidade. No
entanto, pelos resultados aqui encontrados é possivel inferir que aplicar os preceitos de Greenblatt
(2007) no mercado de agles brasileiro se mostrou eficiente, no que tange ao resultado financeiro.

Houve anos em que o modelo resultou em ganhos anormais, enquanto todos os indices de
mercado obtiveram resultados negativos, uma demonstracdao de que o modelo consegue captar
oportunidades de ganho, utilizando informacbes contdbeis que a média dos investidores ndo
consegue localizar.

Tendo isto, a capacidade do investidor de utilizar a ferramenta de Greenblatt como instrumento
de tomada de decisdo se confirmou. Logo é possivel afirmar que o objetivo foi atendido e o problema
de pesquisa respondido: o modelo de Greenblatt (2007) conseguiu, no periodo analisado, gerar
carteiras de investimento em ag¢Ges que resultaram em resultado financeiro superior a média do
mercado.

Quanto as hipéteses criadas é possivel inferir que a média da carteira do modelo é
estatisticamente diferente da média dos retornos de mercado, rejeitando entdo a hipdtese-nula
construida. E necessario frisar que uma das limitacdes do estudo foi a criacdo de carteiras com 13
ativos, sendo mantidos por um ano, diferente do proposto pelo modelo original que propunha a
compra sistematica de 5 a 7 ativos a cada dois ou trés meses.

Dadas as caracteristicas das varidveis aqui utilizadas, os resultados corroboram com a literatura
sobre a relevancia das informacBes contdbeis para explicar o comportamento dos precos.
Contudo, para que se possa afirmar sua aplicabilidade é necessario o desenvolvimento de estudos
complementares acerca da sustentacdo légico-matematica do modelo. Sugere-se como possibilidade
de pesquisa futura, a complementacao dos resultados aqui encontrados, com os niveis de exposi¢do
ao0s riscos intrinsecos para a formacdo da carteira de agdes.
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