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Resumo: Este trabalho objetiva analisar uma ferramenta de auxilio a tomada de decis@o na
escolha de uma carteira de agdes no mercado de capitais brasileiro. Tal ferramenta conta
com os fundamentos consagrados por Benjamin Graham, uma referéncia para investidores
desde a década de trinta do século passado. Nesse sentido, alguns dos parametros
utilizados por Graham para investimento em a¢des sdo modelados em programacao inteira
através do VBA (Excel), cuja solugdo € obtida utilizando a biblioteca de funcdes UFFLP.
Foram propostas duas modelagens: a primeira minimizando o indice P/L, e a segunda,
maximizando dividendos. Das carteiras resultantes destaca-se para a participacdo
significativa de empresas dos setores de construcdo civil e energia elétrica, sendo as
primeiras em func¢do dos baixos indices preco sobre lucro e as ultimas em fungdo dos
elevados dividendos. Os resultados apontam que o modelo de Graham ndo se aplicaria aos
ativos avaliados, talvez devido a simplificacdes no seu emprego.
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Abstract: This work aims to analyze a tool to aid decision making in portfolio choice in
the Brazilian capital market. This tool has the foundations established by Benjamin
Graham, a reference to investors since the thirties of last century. Accordingly, some of the
parameters used by Graham are modeled in integer programming in VBA (Excel), whose
solution is obtained using the library functions UFFLP. We proposed two modeling: first
minimizing the P / E ratio, and the second, maximizing dividends. Of portfolios resulting
stands for the meaningful participation of companies in the construction, due to the low
price per earnings, and energy, due to the high dividends yields. The results show that the
model of Graham would not apply to valuate the chosen assets, perhaps due to
simplifications in the model’s employment.

Palavras-chave: Capital Market, Integer Programming, Benjamin Graham.

" Dept® de Engenharia de Producdo, Universidade Federal Fluminense. Campus Niter6i. E-mail:
octaviothome @ gmail.com.
> Dept° de Engenharia de Produgdo, Universidade Federal Fluminense. Campus Niteréi. E-mail:
ribordeaux @hotmail.com.

ENGEVISTA, V. 17, n. 1, p. 113-125, Marc¢o 2015 113



1. Introducao

O inicio do século XXI vem se
caracterizando por um periodo importante
de amadurecimento do mercado de
capitais brasileiro, tendo em vista a
estabilidade monetdria conquistada em
meados da década de 1990, o regime de
metas de inflacdo iniciado em 1999, o
crescimento da economia brasileira,
dentre  outros fatores, que tém
proporcionado um ambiente favoravel
para que o investidor brasileiro busque
meios diversificados para alocacdo de
capital.

Esse cendrio motiva a entrada de
pequenos investidores no mercado de
capitais, promovendo o aumento de
liquidez dos ativos disponiveis, o
incentivo a abertura de capital por parte
de outras empresas € o maior fluxo de
crédito a financiamentos de projetos de
investimento, como na forma de
debéntures e outros titulos.

Além disso, o mercado de capitais
fortalecido favorece o aprimoramento dos
processos de gestdo por parte das
empresas participantes, seja no ambito
financeiro, contabil ou ambiental. Outra
questdo que merece destaque € o aumento
da transparéncia por parte das empresas
na divulgacdo de seus resultados e de sua
politica de gestao.

O préprio governo brasileiro vem
se beneficiando dessa nova fase de
mentalidade do investidor brasileiro
através da emissdo de titulos para
financiamento da divida publica, os quais
vém sendo cada vez melhor avaliados
pelos orgdos internacionais avaliadores
de risco.

Nesse sentido, o0 movimento
recente de inser¢ao de novos investidores
e empresas no mercado de capitais
brasileiro  favorece 0o  crescimento
econOmico, a viabilizacdo de projetos
publicos e privados, a melhoria da
infraestrutura e a geracdo de emprego e
renda para a populacao.

No entanto, mesmo diante de um
cendrio favordvel, é imprescindivel que
os investidores entrantes no mercado
adotem uma estratégia consistente para
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alocacdo dos recursos financeiros
disponiveis, no sentido de prover o
acimulo de patrimdnio com rentabilidade
superior aos meios mais tradicionais em
se tratando de mercado brasileiro, como
poupanga e imoéveis, € minimizando o
risco do valor investido.

A literatura disponivel relativa a
andlise de investimento e mercado de
capitais oferece diversos métodos,
técnicas, conceitos que objetivam propor
estratégias vencedoras. Muitas destas,
contemplando um complexo arcabouco
matemadtico e computacional. Boa parte
delas focando em variagdo instantanea de
preco, a despeito da institui¢cdo, do
negocio, do mercado por trds da sigla que
d4 nome ao ativo negociado.

Ao mesmo tempo, os fundamentos
publicados pelo investidor americano
Benjamin Graham hé quase oito décadas
e praticados por ele e seus seguidores,
dentre eles Warren Buffet, tém se
mostrado eficiente, mesmo em face de
sua relativa simplicidade tedrica e
matemadtica. No entanto, tal simplicidade
ndo se traduz em menor esforco por parte
do investidor em avaliar as empresas com
acoes disponiveis no mercado.

Os fundamentos publicados
adotados por Graham requerem uma
minuciosa  andlise  qualitativa  das
empresas listadas, o que ndo € abordado
na elaboragdo da metodologia deste
trabalho, mas somente na discussido dos
resultados obtidos. Além disso, Graham
propde o uso de uma série de indicadores
de resultados das empresas, os
conhecidos multiplos fundamentalistas,
que conferem um cardter quantitativo ao
seu método.

Com isso, dado que o mercado de
capitais dispde de centenas de empresas
listadas, cada qual com seus respectivos
indicadores de resultados e preco de
mercado, o uso de uma ferramenta
computacional que viabilize acelerar o
processo de andlise consiste em um meio
de evoluir no método proposto por
Graham ou outros investidores, tanto
quanto na aplicacio de Ildgicas de
programacdo em finangas, tal como a
modelagem em programagao inteira, que
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tem grande aplicacdo em otimiza¢do em
logistica.

Desta forma, este trabalho objetiva
avaliar a aplicacdo do “método Benjamin
Graham” de investir no mercado de
capitais brasileiro, modelando-o em
Programacdo Inteira, lancando mao da
biblioteca de funcdes UFFLP,
desenvolvida pelo Professor Artur Alves
Pessoa, da  Universidade  Federal
Fluminense.

Para isso, na se¢cdo 2 é apresentada
uma revisdo bibliografica sobre as
estratégias em escolha de portfélio em
mercado de capitais, assim como a
aplicacdo de ferramentas computacionais
no auxilio a tomada de decisio em
investimento em acgdes, além de uma
revisao sobre modelagem em
Programacdo Inteira. A terceira secdo
apresenta uma breve revisao historica do
ambiente politico, econdmico €
empresarial brasileiro e seus impactos
sobre o mercado de capitais. A quarta
secdo trata dos fundamentos publicado
por Benjamin Graham para investimento
em acdes, enquanto que a secdo 5
contempla a descricdo da metodologia
que se pretende implementar e suas
limitagdes. Na se¢do 6 sdo apresentados
os resultados e a andlise critica dos
mesmos, seguida da conclusiao que consta
na se¢do 7 do artigo.

2. Revisao Bibliografica

2.1 Estratégias em escolha de
portfolio no mercado de
capitais

Indmeras sdo as possibilidades de
andlises e métodos a serem utilizados
para a escolha de uma carteira de agdes.
Uma das estratégias cldssicas em escolha
de portfélio foi proposta por Markowitz
(1952), em que a teoria moderna de
portfolio é descrita como um problema
matematico, sendo proposto um método
de andlise de portfélios com base na
média e na varidncia dos retornos, de
modo que a diversificacdo exerce papel
fundamental na minimizacao de riscos de
mercado.
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Os trabalhos de Sharpe (1964) e
Lintner (1965) formularam o modelo de
precificacdo de ativos  financeiros
(Capital Asset Pricing Model — CAPM).
Conforme resume Ross (2011), o modelo
estabelece uma relagdo entre o retorno
esperado de um ativo e o seu beta, sendo
esta letra grega a sensibilidade de um
titulo a movimentos da carteira de
mercado.

Black & Litterman (1992) propde
uma combinac¢do que prové uma solucdo
intuitiva para o que, segundo ele,
consistem nos maiores problemas em
modelos de alocacdo de ativos que mais
atormentam os investidores: a otimizacao
das varidncias médias dos retornos,
proposto por Markowitz (1952), e o
CAPM de Sharpe (1964) & Lintner
(1965).

Nesse sentido, a partir destas
publicacdes cldssicas, diversas outras
abordagens em escolha e gestdo de
portfélio e andlise de investimento sdo
propostas na literatura, como a de José et
al (2010) que compara os métodos do
fluxo de caixa descontado e do Muiltiplo
de Ebitda para avaliacdo de agdes.

Fortin &  Hlouskova (2011)
comparam um modelo de alocacdo de
ativos do tipo aversdo a perda com
modelos tradicionais de variancia média e
valor em risco condicional. Como
resultado, os modelos de aversdao a perda
apresentaram melhor desempenho que os
demais.

O trabalho de Hjalmarsson &
Manchev (2012) trata da andlise da
composi¢cdo da carteira de ativos quando
restrita a caracteristicas diretas das acoes
e seus efeitos sobre a otimizacdo da
variancia média do portfolio.

Cartea et al (2012) resolvem um
problema de escolha de portfolio para
ilustrar os beneficios de compor uma
carteira de ativos com titulos indexados a
inflacdo, utilizando dados histéricos para
avaliar a rentabilidade dos titulos em
presenga de outros ativos como agdes,
commodities e imdveis.

Vermeulen (2013) analisa
portfolios de ativos estrangeiros em
periodos de pré-crise e durante crises
econdmicas, de modo que o estudo

115



aponta para uma correlacdo negativa
entre  participacdo  estrangeiras em
periodos de crise, enquanto que para
periodos durante a crise ndo sio
observadas correlagdes significativas.

2.2 Ferramentas computacionais
aplicadas a investimento em
acoes

O uso de softwares como
ferramentas de auxilio a tomada de
decisdo em investimento em agdes
consiste em um meio eficiente de andlise
de dados que possibilita executar a tarefa
sob um grande volume de dados, de
tamanho tal que, muitas vezes torna-se
humanamente invidvel.

Nesse sentido, Kung (2008) faz uso
de programacdo dindmica estocdstica
para definir um modelo multi-periodo de
alocacdo de ativos e deriva de uma
féormula analitica para as proporgoes
ideais investidas em titulos de curto e
longo prazo. Em seguida, o método de
maxima verossimilhanca € utilizado para
estimar os parametros  relevantes.
Finalmente, o modelo € implementado
através de algoritmo de recursdo para
encontrar numericamente a alocacao
Otima de recursos entre os titulos de curto
e longo prazo para o investidor com uma
concessiondria de energia € um horizonte
de investimento de dez anos. Os
resultados mostram que o investidor tem
uma proporc¢ao maior de vinculo curto, se
seu horizonte de investimento fica menor
e / ou se ele € mais avesso ao risco.

Xia et al (2000) propde um modelo
de selecdo de carteiras em que os retornos
esperados dos titulos sdo considerados
como variaveis, e ndo a média dos ativos.
Um algoritmo genético € proposto para
resolver o problema de otimizacdo, que é
dificil de ser resolvido com os algoritmos
tradicionais existentes. O modelo ¢é
apresentado através de um exemplo
numérico e comparado com os resultados
obtidos a partir do modelo tradicional de
Markowitz.

Nessa mesma linha, Soleimani et al
(2009) aplicam algoritmos heuristicos na
solucio do problema de escolha de
portfolio de Markowitz. Com isso, o
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estudo tratou da solu¢cdao de um problema
de programac@o mista inteira ndo linear
do tipo NP-Dificil, sendo utilizado um
algoritmo genético correspondente. E
assim, a etapa computacional consiste em
duas fases principais: na primeira §é
validado o algoritmo genético proposto, e
na segunda, avaliou-se a aplicabilidade
do modelo em grande escala.

Mais recentemente, tomando por
base os trabalhos de Markowitz (1952),
Sharpe (1964) e Lintner (1965), Ustun &
Kasimbeyli (2012) propée um modelo
para escolha de portfolio. Neste trabalho,
considerando o desempenho de previsao
a partir de propriedades residuais, os
autores formularam um modelo de
varidncia média assimétrico com 11
funcdes objetivo, aplicando algoritmo F-
MSG.

2.3 Modelagem em programacao
inteira

Modelar um problema significa
expressd-lo sob a forma de graficos,
fluxogramas, equacdes matemdticas ou
outra forma que viabilize a sua
interpretacdo, andlise e solugdo. A
modelagem em programacdo inteira
consiste na tradu¢cdo de um dado
problema através de equagdes lineares,
cujas varidveis e dados de entrada
admitem apenas ndmeros inteiros.

Essa técnica se mostra eficiente na
solucdo de problemas de otimizacdo em
logistica, produgdo industrial, alocagdo de
recursos e em finangas. Guéret (2000)
ressalta que economistas muitas vezes
lidam com dados incertos e naturalmente
utilizam para ferramentas estatisticas,
quando frequentemente um modelo
matemadtico simples poderia resolver um
problema com muitas varidveis muito
rapidamente através de técnicas de
otimizacao.

Bradley et al (1977) apresenta um
exemplo de aplicacio de programacao
inteira na tomada de decisdo em
investimento em projeto. Um problema
tipico de escolha de projeto requer a
avaliacdo de uma série de varidveis,
como custo dos insumos de cada projeto,
o retorno financeiro previsto de cada um
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deles, dentre outras especificas da drea
em que se inserem as alternativas.

Nesse sentido, a varidvel bindria x;
indicaria se o j-ésimo projeto, dentre n
possiveis, seria ou nao escolhido,
assumindo valor 0 em caso negativo e 1
em caso positivo. Seja ¢;, o resultado
esperado do j-ésimo investimento e a;, a

Fungdo Objetivo:

o n
Sujeito a: Y xa =

x}:ﬂaui

Desta forma, para este problema
tem-se apenas uma varidvel (x;), sendo c;,
ajj, ¢ b; os dados de entrada, sendo que
este udltimo representa o orgamento
disponivel para investimento. Esta é a
estrutura  convencional de uma
modelagem de problema a ser resolvido
por programagdo inteira, em que
inicialmente € expressa a funcao objetivo,
e em seguida as restricdes a que estdo a
que a func¢@o objetivo se submete. Outros
exemplos de aplicacdo de programacao
inteira em  financas podem  ser
encontrados em Guéret (2000).

A obtencio de solugdo de
problemas em modelos de programacao
inteira requer o uso de softwares que
possibilitem a insercdo do algoritmo que
interpreta as func¢des objetivo e de
restricdo, os dados de entrada e as
variaveis do problema.

Neste trabalho, os problemas
propostos sdao resolvidos através da
UFFLP, uma biblioteca de funcdes que
possibilita a modelagem de problemas em
Visual Basic for Application (VBA), que
estd disponivel em planilhas de cdlculo
como o Microsoft Excel, o que facilita o
tratamento dos dados utilizados pelos
modelos matematicos e a visualizagdo
dos resultados.

3. O mercado de
brasileiro

capitais

Segundo Arminio Fraga Neto,
Presidente do Banco Central do Brasil no
periodo de 1999 a 2003, o Brasil vive
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quantidade de insumo i (dentre m
possiveis) necessdria para implantagdo do
Jj-ésimo projeto, a modelagem do
problema, que consiste em escolher uma
composi¢ao da carteira de investimento
que minimiza custo € maximiza
rendimento, poderia se dar da seguinte
forma:

Max 37, x;c; )
@=1,2,.,m) (2)
G=1,2,...,n) 3)

uma verdadeira revolu¢do no mercado de
capitais, em que pela primeira na historia,
empresarios brasileiros tém acesso a
capital de risco para investir a um custo
razoavel, o que pode ser atribuido aos
melhores métodos de gestdo praticados
pelas empresas, reduzindo o risco de
investimento no mercado de capitais, € a
redugcdo continua na taxa de juros, que
estimula a busca por investimentos mais
rentdveis.

Mas essa trajetéria foi longa.
Segundo a Comissdo de Valores
Mobilidrios (2013), antes da década de
60, oS brasileiros investiam
principalmente em ativos reais (imoéveis),
evitando aplicacdes em titulos publicos
ou privados. Nesse periodo, o
desenvolvimento do mercado de capitais
foi prejudicado por um ambiente de
descontrole inflaciondrio e pela Lei da
Usura  (Decreto n° 22.626 de
07/04/1933), que limitava a taxa maxima
de juros em 12% ao ano.

Segundo o Portal do Investidor, a
partir da década de 60, o Governo Militar
adotou medidas no ambito econdmico,
resultando em diversas modificacdes no
mercado  aciondrio, tais como: a
reformulacdo da legislacio sobre Bolsa
de Valores, a transformacdo dos
corretores de fundos publicos em
Sociedades Corretoras, forcando a sua
profissionalizacdo, a criagdo dos Bancos
de Investimento, a quem foi atribuida a
principal tarefa de desenvolver a industria
de fundos de investimento.
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A década de 1990 presenciou a
aceleracdo do movimento de abertura da
economia brasileira, resultando no
aumento do volume de investidores
estrangeiros atuando no mercado de
capitais brasileiro. Além disso, algumas
empresas brasileiras comegam a acessar o
mercado externo, principalmente a New
York Stock Exchange, sob a forma de
ADR’s (American Depositary Reciepts),
objetivando se capitalizar através do
lancamento de valores mobilidrios no
exterior.

O desenvolvimento do mercado de
capitais brasileiro motivou a entrada de
investidores mais exigentes, acostumados
a investir em mercados com préaticas de
governanca corporativa mais avangadas
que as aplicadas no mercado brasileiro,
levando a um movimento contrdrio ao
presenciado até entdo, quando mais
empresas fecharam capital do que
abriram e o volume negociado também
recua.

O investimento em acdes de
empresas brasileiras pode ser feito
através da compra de acdes ordindrias e
preferenciais. As primeiras conferem ao
seu titular o direito de voto nas
Assembleias Gerais dos acionistas, o que
ndo € necessariamente garantido aos
titulares de acodes preferenciais. Estes, em
geral, tém prioridade no recebimento de
dividendos em relacdo aos titulares de
acoes ordindrias.

Nesse cendrio, a entdo Bovespa
(Bolsa de Valores de Sao Paulo) cria o
Novo Mercado, tratando-se de um
segmento especifico de empresas que se

comprometem voluntariamente a
implementar as melhores préticas de
Governanga Corporativa. Esse

movimento, associado a estabilidade
econdmica conquistada com a
valorizac¢do internacional dos precos das
commodities, a politica de metas de
inflacdo e de manutencdo do superavit
primario, vem proporcionando um
ambiente favordvel para atrair empresas e
investidores.

Em funcdo disso, € natural a
insercdo de novos investidores buscando
proteger o proprio patrimdnio da acdo
corrosiva da inflacio e ainda obter
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rentabilidade sobre o capital investido
superior a da poupancga. Nesse sentido,
esse trabalho se propde a prover uma
ferramenta consistente de auxilio a
tomada de decisdo na montagem de uma
carteira de acOes, tomando por base os
fundamentos consagrados por Benjamin
Graham, o que serd abordado em maiores
detalhes na préxima sec¢ao.

4. Os principios de Benjamin
Graham para investimento em
acoes

Arnold (2012) destaca que, para
muitos, Benjamin Graham foi o maior
génio financeiro do século XX. Através
de suas obras cldssicas The Intelligent
Investor e Security Analysis, esta dltima
ainda sem tradugdo para o portugués,
Graham descreve em detalhes seus
métodos, conceitos e crengas a respeito
da tarefa de compor uma carteira de
investimento.

A clareza dos seus métodos, assim
como a sua simplicidade e coeréncia,
atrairam diversos seguidores do mundo
das finangas, sendo o mais famoso deles
o investidor Warren Buffet, gestor de
uma das maiores carteiras de
investimento do mundo (Hagstrom,
2005).

A nocdo de investimento com
margem de seguranca € um pilar do
método adotado por Graham, que
consiste em admitir a compra de um ativo
que esteja subvalorizado pelo mercado,
donde surge a fadbula do Senhor Mercado.

Em The Intelligent Investor,
Graham (1973) elabora a fabula do
Senhor Mercado para ilustrar de forma
simples em que consiste o processo de
gestdo de investimentos. Nesta fabula, o
Senhor Mercado se dispde a comprar seus
papéis a determinados precos, a0 mesmo
tempo em que outros papéis sdo
oferecidos a precos estabelecidos por Ele.
Nesse sentido, cabe ao Investidor
Inteligente avaliar a qualidade das
oportunidades de compra e venda
disponibilizadas pelo Senhor Mercado.

Para esta analise, Graham destaca a
funcdo do célculo dos multiplos obtidos a
partir dos balancos das empresas, assim

118



como a interpretagdo destes resultados
isolados e combinados. Um dos
principais indicadores utilizados é o
indice  preco  sobre  lucro, ou
simplesmente P/L, que serd abordado
com mais detalhe nesse trabalho.

Segundo Fortuna (2011), esse
indice resulta da razdo do preco da acdo
em bolsa pelo lucro liquido anual da
empresa, possibilitando estimar através
dele o nimero de anos necessdrios para
recuperacao do investimento, desde que a
empresa mantenha o mesmo lucro e o
distribua integralmente.

Para Graham, um ativo a prego
superior a 15 vezes o lucro médio dos
ultimos trés anos deve ser evitado, pois
estd caro, e nao ha margem de segurancga.
Arnold (2012) lembra que, a margem de
seguranca de Graham ¢é andloga aquelas
utilizadas para constru¢cdo de pontes e
navios, os quais sdo projetados para
suportar uma carga superior do que a
esperada e até eventos anormais
imaginaveis. Dai, Graham indica que
uma acdo deve ser comprada ndao sé
quando estd avaliada a preco mais baixo
do que o calculado, mas muito mais
baixo.

Além do indice P/L, Graham
destaca a importancia de avaliar o
tamanho da empresa em que se pretende
investir. Esta andlise objetiva excluir
companhias pequenas, mais vulnerdveis a
adversidades do setor em que se encontra.

A sadde financeira da empresa
também € importante nessa abordagem,
segundo a qual delimita que volume de os
ativos circulantes seja no minimo igual ao
dobro do volume dos passivos
circulantes. Da mesma forma que o
endividamento de longo prazo niao deve
exceder o capital de giro.

A empresa avaliada deve apresentar
histérico consistente de lucros. Para
Graham, a empresa deve ter apresentado
algum lucro em cada um dos ultimos dez
anos, além de crescimento minimo de um

terco nos lucros usando médias trienais
no inicio e no fim e de pagamento
ininterrupto de dividendos nos ultimos
vinte anos.

E ainda, o preco do ativo ndo deve
ser superior a uma vez € meia o ultimo
valor contdbil divulgado. Aqui Graham
faz a seguinte ressalva: um multiplo de
lucro inferior a 15 poderia justificar um
multiplo de ativos maior. Com isso,
sugere-se que o produto desses multiplos
ndo seja superior a 22,5, que € o resultado
do produto de 15 por 1,5.

Desta forma, tomando por base, o
que passamos a denominar, as restri¢oes
de Graham, € possivel a modelagem
computacional dessas restricdes de modo
a prover um algoritmo que automatize
esse processo de andlise, pelo menos essa
etapa da andlise, o que pode ser
executado através de programacao
inteira, que € o tema da préxima se¢ao.

5. Metodologia
5.1 Descricao do método

Para implementagdo da estratégia
proposta, faz-se necessario primeiramente
delimitar que grupo de agdes serd
submetido ao modelo. Neste trabalho, as
acoes do indice IBrX (Indice Brasil) e
seus indicadores fundamentalistas serdo
os dados de entrada da modelagem.

Conforme informado no sitio da
BM&FBovespa, o IBrX € um indice de
precos que mede o retorno de uma
carteira tedrica composta por 100 agdes
selecionadas entre as mais negociadas na
Bovespa, em termos de ndmero de
negdcios e volume financeiro, conforme
Tabela 01.

Essas agdes sdo ponderadas na
carteira do indice pelo seu respectivo
nimero de agdes disponiveis a
negociacao no mercado.
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Tabela 01: Composicdo do IBrX em 08/03/2013

i Acdo
1 AEDU3 21 CESP6 41 EZTC3 61 MPLU3 81 RADL3
2 ALLL3 22 CIEL3 42 FIBR3 62 MPXE3 82 RAPT4
3 AMBV3 23 CMIG4 43 GETH 63 MRFG3 83 RENT3
4 AMBV4 24 CPFE3 44 GFSA3 64 MRVE3 84 RSID3
5 AMIL3 25 CPLE6 45 GGBR4 65 MULTS3 85 SANBI11
6 ARTR3 26 CRUZ3 46 GOAU4 66 MYPK3 86 SBSP3
7 BBAS3 27 CSAN3 47 GOLL4 67 NATU3 87 SULALI1
8 BBDC3 28 CSMG3 48 HGTX3 68 ODPV3 88 SUZB5S
9 BBDC4 29 CSNA3 49 HRTP3 69 OGXP3 89 TBLE3
10 BBRK3 30 CTIP3 50 HYPE3 70 OIBR3 90 TCSA3
11 BISA3 31 CYRE3 51 ITSA4 71 OIBR4 91 TIMP3
12 BRAP4 32 DASA3 52 ITUB4 72 OSXB3 92 TOTS3
13 BRFS3 33 DTEX3 53 JBSS3 73 PCAR4 93 TRPL4
14 BRKMS 34 ECOR3 54 KLBN4 74 PDGR3 94 UGPA3
15 BRML3 35 ELET3 55 KROT3 75 PETR3 95 USIM3
16 BRPR3 36 ELET6 56 LAME4 76 PETR4 96 USIMS
17 BRSR6 37 ELPL4 57 LIGT3 77 POMO4 97 VAGR3
18 BTOW3 38 EMBR3 58 LLXL3 78 PSSA3 98 VALE3
19 CCRO3 39 ENBR3 59 LREN3 79 QGEP3 99 VALES
20 CCXC3 40 EVEN3 60 MMXM3 80 QUALS3 100 VIVT4
Fonte: BM&FBovespa

entrada importante é o capital disponivel

Antes da implementacdio da para investimento.

metodologia proposta, cabe a ressalva de
que algumas empresas possuem dois
tipos de agdes listadas no IBrX,
ordindrias e preferenciais. Em funcdo
disso, a fim de garantir a diversificagdo
da carteira resultante e dada a preferéncia
explicitada por Graham pelas acoes
ordinarias, serdo excluidas da base de
dados as respectivas acOes preferenciais,
o que resulta em 93 ativos disponiveis.

Assim, os 93 ativos sdo listados em
planilha e os seguintes dados referentes a
cada ativo sdo registrados: ativos
circulantes; passivos circulantes; capital
de giro; dividendos; divida de longo
prazo; prego; e indice preco sobre lucro,
obtidos na pagina da  internet
“FUNDAMENTUS”. Outro dado de

Conforme serd apresentado a
seguir, uma das carteiras serd escolhida
minimizando o indice P/L do portfdlio.
Nesse sentido, face as ressalvas feitas por
Graham quanto as empresas que
apresentam P/L negativo, para estas os
respectivos indices serdo alterados para
um numero elevado (igual a 999.999), de
modo que a modelagem descarte tais
ativos como op¢ao para escolha.

A partir dai, duas estratégias sdo
propostas: a  primeira  objetivando
minimizar o indice P/L da carteira; e a
segunda, maximizar dividendos,
conforme a modelagem a seguir. Como
as duas propostas sdo submetidas as
restricdes do método Graham de investir,
o que diferencia as carteiras sdo as
funcdes objetivo, conforme a seguir.
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Dados de Entrada:

i=ativo (i=1, ...,93)
ac; = ativo circulante da empresa i [ R$ ]

pci = passivo circulante da empresa i [ R$ ]

cg; = capital de giro da empresa i [ R$ |, cg; = ac; - pc;
dy; = dividendos distribuidos aos acionistas i [ % sobre capital investido ]

dv; = divida de longo prazo da empresa i [ RS ]

pi=preco da acdo i [ R$ |

pl; = indice preco sobre lucro da agdo i [ adimensional ]
cd = capital disponivel para investimento [ R$ ] (R$ 100.000,00)

Variaveis:

x; = quantidade a ser adquirida da agdo i [ lotes de 100 ], x; =1, ..., 50

y = indice preco sobre lucro do portfélio resultante, de modo que: y = ?—:x:- 4)
z = dividendo do portfélio resultante, de modo que: z = %x:- ®))
Funcao Objetivo:
1? Carteira (minimiza P/L) 2% Carteira (maximiza dividendo)
Miny Max z

Sujeito a:

(6)

(7)

®)

)

CER
Z__ (é) (cg; —dvy)x; =0

5.2 Limitacdes do método

Conforme diversos outros trabalhos
disponiveis na literatura académica (vide
os apresentados na secdo 2.2 deste
artigo), este estudo se propde a apresentar
a aplicabilidade de uma ferramenta
computacional no auxilio a tomada de
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(10)

decisdo em investimento em acgdes, de
modo a compor a modelagem com as
restricdes consagradas pelo investidor
Benjamin Graham.

No entanto, cabe a ressalva de que
a filosofia proposta por Graham nao
contempla somente informacdes de
natureza quantitativa, como os multiplos

121



utilizados neste trabalho. Em The
Intelligent Investor (1973), Graham lista
quesitos de caréter qualitativo que devem
ser avaliados pelo investidor no processo
de tomada de decisdo, chamando atencao
inclusive para as notas de rodapé dos
relatdrios financeiros anuais das empresas
listadas.

Nesse sentido, esse trabalho ndo se
propde a modelar toda “Filosofia
Benjamin Graham” para investimento em
acoes através da programacdo. Mas
somente, se utilizar dos indicadores
mensuraveis utilizados por ele para
estabelecer a série de restricOes a serem
impostas sobre a carteira a ser escolhida.

6. Resultados e Discussao

Da modelagem proposta, foram
obtidas  duas  carteiras com  as
composi¢Oes apresentadas nas figuras 1 e
2. Aqui, cabe atentar para o fato de que a
modelagem proposta ndo impde que seja
utilizado um percentual minimo do
capital disponivel, e como a funcdo
objetivo minimiza o indice preco sobre
lucro da carteira resultante, o que
resultaria em um portfélio isento de
ativos com P/L igual a zero. Para corrigir
tal distor¢do, foi adicionada a restricao de
que o capital investido deveria ser
superior a 95% do capital disponivel.

O indice preco sobre lucro da
carteira € de 8,043. Outra questdo que
merece destaque € a forma pela qual o
capital disponivel foi distribuido. Isto
porque, 85% do capital utilizado foram
alocados em apenas trés empresas:
Bradespar  (Holding  Diversificada);
Transmissao Paulista (Energia Elétrica),
Even (Construcio Civil) e MRV
(Construgao Civil). Os 15% restantes
alocados em Itai Unibanco (Instituicao
Financeira), Rossi Engenharia e EZTec
(Construgao Civil), AES Tiete (Energia
Elétrica) e BR Brokers (Intermediacao
Imobiliaria).

Composigao da Carteira IBrX Minimiza P/L
Acdo Quantidade Valar Proporgio
BRAP4 300 R$ 23.769.00 24.92%
TRPL4 600 RE 19.764.00 20,72%
EVEN3 2000 RF 18.940,00 19.85%
MRVE3 1900 RE 18.829.00 19.74%
TuB4 200 R§7.192,00 7.54%
EZTC3 100 R$ 2.604,00 2.73%
GETI4 100 R$1.341.00 2.03%
RSID3 500 R31.640,00 1.72%
BBRK3 100 RS 714,00 0.75%
Capital utilizado = R$ 95.393.00

Figura 1: Carteira obtida com P/L
minimo

Com 1isso, obteve-se uma carteira
com 44% no setor de Construciao e 23%
em Energia Elétrica. Esse resultado pode
ser atribuido ao forte crescimento da
inddstria de construg¢do civil na tltima
década impulsionado principalmente
pelas politicas de crescimento de crédito
imobiliario, rendendo lucros
significativos para o setor. No entanto, a
estabilizacio dos precos dos imodveis
somada aos problemas enfrentados por
algumas construtoras na entrega de
empreendimentos motivou a
desconfianca do mercado. Com isso, tais
empresas vém tendendo a apresentar
baixos indices P/L.

Da carteira com foco em
dividendos, foi obtido um portfolio com
pagamento de 15,2% de dividendo sobre
o capital investido. Desta carteira
percebe-se que mesmo empresas que
pagam  baixos  dividendos  foram
elencadas, tais como Even e Itad
Unibanco. A primeira compensa com
baixo P/L e a segunda com elevada
diferencga positiva entre capital de giro e
divida. A empresa que mais contribui
para o dividendo e & Eletropaulo, com
32,8%.
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Composigao da Carteira IBrX Maximiza Dividendo

Acdo Quantidade Valor Proporcéo
ELPL4 2200 R% 24.970,00 25 11%
GETH 1200 R% 23.292.00 23.42%
ITUB4 600 R$ 21.576.00 21,70%
RSID3 4600 R% 15.088,00 18.17%
ARTR3 200 R$4.250,00 4.27%
BRAP4 100 R§ 2.641,00 2.66%
BBRK3 300 R 2.142,00 2.15%
MRVE3 200 R$1.982,00 1,99%
CYRE3 100 RE 1.646,00 1,66%
EVEM3 100 R% 947,00 0.95%
ODPV3 100 RS 914,00 0.92%

Capital utilizado = R$ 99.448.00

Figura 2: Carteira obtida com dividendo
maximo

Destes resultados tem-se uma
expressiva participacdo das empresas dos
setores de construcdo civil e energia
elétrica. As primeiras oferecem baixo
P/L, enquanto as ultimas, bons
dividendos.

Dos resultados obtidos, foi possivel
verificar que determinados ativos foram
escolhidos para compor ambas as
carteiras. Isso pode ser explicado pelo
fato de que as restricoes de Graham
foram aplicadas ao portfolio, e ndo a cada
ativo individualmente.

Consequentemente, ativos com
bons indicadores a atender as restri¢oes
de Graham serviram de “lastro” para a
insercdo de ativos com as caracteristicas
desejadas pela funcdo objetivo, que no
primeiro caso foi o baixo indice preco
sobre lucro, e no segundo o elevado
pagamento de dividendos.

No entanto, o termo “(p; / cd )* x;”,
presente nas equagdes 08, 09 e 10,
pondera as caracteristicas de cada
empresa conforme a participacdo dos
respectivos ativos na composi¢ao da
carteira. Essa estratégia limita a
participacdo de empresas com dados
econdmico-financeiros significativamente
distantes daqueles utilizados por Graham.

Nesse sentido, cabe destacar que,
possivelmente, caso a filosofia utilizada
por Benjamin Graham fosse aplicada na
integra para os ativos avaliados neste
trabalho, nenhum deles seria escolhido
pelo investidor. Cabe reforcar que este
trabalho ndo objetivou modelar os
critérios de Graham na sua integralidade,
0 que nesse caso deveria contemplar
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inclusive as andlises das notas de rodapé
dos Relatérios de Resultados das
empresas, como a gestdo dos derivativos
financeiros.

Por outro lado existe o fato de que
os resultados obtidos se devem a dados
econOmico-financeiros passados,
submetidos a conjuntura econOmica da
época, nao representando garantia de
resultados futuros. Tal caracteristica,
além de convergir com o método de
Graham, estd em consonancia com a
proposta deste trabalho, que ndo
objetivou prever o comportamento futuro
dos precos dos ativos, mas analisar uma
estratégia de auxilio a tomada de decisao
em investimento no mercado de capitais
brasileiro.

7. Conclusao

O presente trabalho objetivou
analisar uma proposta de estratégia de
alocacdo de capital no mercado de
capitais brasileiro aplicando os conceitos
consagrados por Benjamin Graham e
modelagem em programacdo inteira,
utilizando como ferramenta a biblioteca
de fun¢des UFFLP.

Sua principal motivacdo reside no
fato de que o momento histérico para
investimento no mercado de capitais
brasileiro é favordvel, o que pdde ser
evidenciado através da revisdo histérico
do cendrio politico, econdmico e
empresarial brasileiro entre as décadas de
1960 e 1990, conforme apresentado na
secdo 3.

Com isso, da mesma forma como
diversos outros trabalhos disponiveis na
literatura académica, este tem como
contribuicdo analisar uma ferramenta
computacional de auxilio a tomada de
decisdo em investimento no mercado de
capitais, de modo a viabilizar uma maior
rapidez na andlise de dezenas de ativos
disponiveis.

Conforme expressado em sua obra
mais conhecida, The Intelligent Investor
(1973), Graham se vale tanto de analises
quantitativas das empresas através dos
indicadores econdmico-financeiros
apresentados neste trabalho, quanto de
andlises qualitativas através da avaliacao
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do negdcio como um todo, considerando
seus concorrentes, valor da marca, dentre
outros fatores. Consequentemente, a
modelagem integral dos fundamentos de
Graham se mostra invidvel, o que nao
impossibilitou o uso de seus fundamentos
quantitativos na elaboracdo de uma
ferramenta de auxilio a tomada de
decisdo em investimento em agdes,
conforme apresentado neste trabalho.

E possivel depreender deste
trabalho que outras modelagens sdo
possiveis, segundo a estratégia do
investidor, que pode restringir seu
portfélio segundo os métodos de outros
grandes investidores, como  Phillip
Fisher, Warren Buffet, Peter Lynch e
outros. Além de mudar a funcao objetivo,
focando em lucro, ativos e divida, por
exemplo.

Desta forma, diversas outras
abordagens e melhorias sdo possiveis a
partir  deste  trabalho, seja  pela
modelagem em programacdo inteira de
outras estratégias ou da modelagem dos
fundamentos de Benjamin Graham em
outros algoritmos ou métodos de
programacgdo. Seria possivel ainda,
propor outras fungdes objetivos, que nao
as entdo apresentadas, como a
maximizacdo de  ativos  liquidos,
minimizacdo de dividas de curto prazo,
dentre outras.
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