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Risk comes from not knowing what you’re doing.”
Warren Buffett



RESUMO

Warren E. Buffett € um investidor norte-americano que, através de sua
empresa Berkshire Hathaway INC., sediada em Omaha, estado de Nebraska, vem
alcancando ao longo das Ultimas décadas resultados superiores a média do
mercado americano. Seus resultados despertaram o interesse de outros investidores
de conhecerem suas premissas e suas métricas para avaliar e selecionar acoes,
resultando em diversos livros e estudos sobre o tema. Esta dissertacao identifica,
através da revisdo literaria do tema, quais sdo as premissas consideradas por
Warren Buffett em suas andlises, e as testa no mercado brasileiro de acdes
buscando identificar quais papéis poderiam ser alvo de um investidor que objetive se

basear no método do “Oraculo de Omaha”.

PALAVRAS-CHAVE: Warren Buffett, Mercado de Capitais, BM&FBOVESPA, B3,

Investimento em Valor.



ABSTRACT

Warren E. Buffett is an American investor who, through his company Berkshire
Hathaway INC., based in Omaha, Nebraska, has achieved, over the last decades,
better results than the average of the American market. His results have aroused the
interest of other investors to understand their premises and their metrics to evaluate
and select stocks, resulting in several books and studies about the subject. This
monograph identifies, through the literary review of the theme, what are the
assumptions considered by Warren Buffett in his analyzes, and tests them on the
Brazilian stockmarket seeking to identify which papers could be targets of an investor

that aims to base his desisions on the method of "Oracle of Omaha. "

KEY-WORDS: Warren Buffett, stockmarket, BM&FBOVESPA, B3, value investing
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1 INTRODUCAO

O mercado de acbes apresenta-se como uma opc¢ado de investimento cujo
risco de mercado € considerado alto e a variacdo dos precos dos ativos pode trazer
ora ganhos ora perdas. Investidores que nele aplicam seu capital aceitam conviver
com esta provavel instabilidade em troca de possiveis rendimentos superiores aos
dos demais investimentos com riscos mais baixos, como titulos de renda fixa e
caderneta de poupanca.

O mercado mobiliario atualmente é compreendido segundo diferentes 6ticas,
entre elas a de um mercado eficiente e a de um mercado comportamental. Na
primeira década do século XX, Louis Bacheilier, ao investigar precos de ativos
negociados na bolsa francesa, concluiu que a variacdo em tais precos se dava de
acordo com modelo por ele chamado de modelo de passeio aleatorio
(MONTENEGRO, 2012). Baseado neste estudo, em 1970 Fama criou sua teoria,
conhecida como Hipodtese Geral de Mercado Eficiente, que, segundo ela,
investimentos no mercado acionario seguem um modelo de jogo justo, no qual os
precos dos titulos se ajustam rapidamente a chegada de novas informacfes, assim
investidores podem acreditar que o preco de mercado de um ativo reflete
completamente todas as informacgdes disponiveis sobre ele, e seu retorno esperado
€ compativel com seu risco (REILLY; NORTON; 2006). Portanto, partindo do
pressuposto de um mercado completamente eficiente, teorias de investimentos
aplicadas que ndo partissem deste mesmo principio ndo teriam utilidade, visto que
nada poderiam elucidar que ja ndo estivesse precificado no valor de mercado da
acao.

Eventos sazonais nos mercados, como 0 movimento de queda no preco das
acbes em baixa no final dos anos seguida da retomada do preco no inicio do ano
seguinte motivado por ganhos fiscais, colocam em cheque a hipétese do mercado
eficiente. Robert Schiller (1998), em seu artigo “Human Behavior and the Efficiency
of the Financial System” defende que os pre¢cos nos mercados sofrem distor¢des por
conta de atitudes e pensamentos pouco racionais dos investidores. Schiller
apresenta o fato de que, em média, as pessoas acreditam que tomam decisdes
melhores do que a média das demais— fato que pode levar os investidores a um

excesso de confianga e, desta forma, distorcer precos.
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Tendo como plano de fundo as duas visdes antagonicas do mercado de
capitais, diversas teorias foram apresentadas objetivando auxiliar os investidores na
criacao de portfélios de maiores retornos e menores riscos. Markowitz , na década
de 1950, segundo Reilly e Norton, propds a “primeira medida rigorosa de risco para
investidores e mostrou como se podem selecionar ativos com a finalidade de
diversificar e reduzir esse risco em uma carteira” (REILLY; NORTON; 2006, pég.
161). Uma variagcdo do modelo proposto por Markowitz € o CAPM — capital asset
price model, que, segundo Pyndick e Rubinfeld (2005), mede o prémio de risco para
certo investimento de capital comparando-o com o retorno esperado de todo o
mercado acionario.

Segundo Montenegro (2012), Warren Buffett, em uma palestra, contou uma
metafora em que 225 milhdes de americanos apostavam um délar no cara ou coroa.
A cada dia os perdedores deixavam 0 jogo e 0s vencedores continuavam, com 0S
dolares dos perdedores. Vinte dias ap0s o inicio do jogo, 215 americanos haviam se
tornado milionarios. Buffett sugeriu a substituicdo, em sua metafora, dos americanos
por orangotangos, e concluiu que no fim dos mesmos 20 dias, 215 orangotangos
estariam milionarios da mesma forma. Para os tedricos do mercado eficiente, os
orangotangos ricos haveriam tido apenas sorte. Mas, o0 palestrante sugeriu, e se 0s
215 orangotangos tivessem vindo do mesmo zooldgico? O mesmo zooldgico, na
metéfora, representa a escola value investing, a qual serviu como base para 0s
principios de escolha de acbes de diversos investidores com retornos acima da
média, entre eles o préprio Warren Buffett.

O precursor do value investing foi Benjamin Graham. Graham buscava
investir em acdes de empresas cujo preco estava equivalente ou inferior a dois
tercos do valor do ativo liquido por acdo e cujo indice preco por lucro estivesse em
patamares menores do que a média historica para aquela empresa (HAGSTROM,
2008). Segundo Ramires (2011), ele procurava agdes “baratas” que, devido ao
pessimismo de investidores, estivessem sendo negociadas a precos inferiores ao
seu valor intrinseco. Essa distor¢cdo entre o valor de mercado de uma acédo e seu
valor real, na visdo de Graham gerada por investidores afetados por fatores
emaocionais, proporcionava uma oportunidade de ganhos financeiros ja que, segundo
ele, os precos no longo prazo tenderiam a refletir o valor intrinseco da acdo. Para
julgar se uma acgéo esta barata ou ndo, deveriam ser estimados os fluxos de caixa

futuros da empresa em analise e desconta-los a valor presente por uma taxa
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adequada de risco (Montenegro, 2012). Depois de feita esta andlise, Graham
defendia ainda o estabelecimento de uma margem de segurancga, assim, mesmo
gue o cenario considerado em tal estimativa piorasse significativamente, a acéo
ainda seria um bom investimento.

Philip Fisher desenvolveu sua prépria maneira de selecionar acdes para seu
portfélio. Ele buscava empresas cujas receitas cresciam em taxas maiores do que a
média do setor, e que tal crescimento de receita fosse acompanhado de um
crescimento (ou ao menos estabilidade) das margens de lucro — este segundo obtido
por um rigoroso controle de custos (HAGSTROM, 2008). O aumento dos lucros
deveria ser obtido sem a necessidade de aumentos de capital, isso porque, segundo
Hagstrom (2008, pag. 44), na visao de Fisher, “se uma empresa s6 for capaz de
crescer por meio de venda de acbes, 0 maior niumero de a¢fes emitidas anulara
qualguer beneficio que os acionistas possam ganhar com o crescimento da
empresa”. Outro ponto que Fisher levava em consideragdo ao escolher acdes era a
gualidade da gestdo da empresa em analise. Ele entendia por gestdo qualificada a
que tivesse integridade e honestidade inquestionaveis, que se comporta como
representante dos acionistas, que se relaciona bem com os funcionarios e que esta
disposta a reduzir — sem sacrificar — os resultados de curto prazo para garantir
ganhos consistentes no longo prazo (HAGSTROM, 2008). Ainda de acordo com
Hagstrom (2008), Fisher investia apenas em negocios que estivessem dentro do seu
“circulo de competéncia” (negdcios que ele entendia bem) e que tivessem importante
vantagem competitiva sobre seus concorrentes. Além disso, as ac¢des deveriam
estar sendo negociadas a um preco atraente.

Embora as abordagens de Graham e de Fisher sejam diferentes, segundo
Warren Buffett, elas sdo comparaveis (HAGSTROM, 2008). Hagstrom (2008),
inclusive, considera que ambas as abordagens se encaixam em Warren Buffet e
que, segundo ele mesmo, ele seria 15% Fisher e 85% Benjamin Graham. O “oraculo
de Omaha”, como Buffett € conhecido, utilizando principios baseados no value
investing criado por Graham e os mesclando com ideias introduzidas por Fisher,
criou seu proprio método para avaliar acdes. Independentemente de quaisquer
ressalvas que possam ser postas em relacdo as premissas que Buffett utiliza para
fazer tais avaliagcbes, os rendimentos por ele obtidos, expressivamente superiores a
média dos outros investidores no mercado americano, as tornam relevantes objetos

de estudos para pesquisadores da area.
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Buffett, no relatério anual da Berkshire Hataway INC (gestora de
investimentos em que € CEO e acionista majoritario e onde coloca em pratica suas
estratégias de investimentos) de 2003, resumiu 0 que busca em potencias novos
investimentos: negoécios que entenda, administrados por pessoas que goste e a
precos atrativos (BUFFETT, 2004). Por “negdcios que entenda”, entende-se que
Buffett procura investir, assim como Fisher, em negdcios que estdo dentro de seu
circulo de competéncia, faceis e simples de se entender. Por “administrados por
pessoas que goste”, Hagstrom (2008) concluiu que se trava de negocios
administrados por pessoas honestas, competentes, francas com 0s acionistas e que
resistem ao imperativo institucional. Em relagdo a “precgos atrativos”, assim como
Graham, Buffett considera aderente a este quesito as a¢des que, apds descontar 0s
fluxos de caixa futuros a valor presente por uma taxa adequada de risco, aplicando
uma margem de seguranca, seus pre¢cos de mercado estiverem abaixo do seu valor
intrinseco. Warren Buffett ainda observa o retorno sobre o patriménio liquido do
negocio (em detrimento do retorno sobre ativos), procura empresas com altas
margens de lucro (entendido por ele como medida de vantagem competitiva) e
companhias que, para cada dolar retido, criam pelo menos um doélar de valor de
mercado (HAGSTROM, 2008). Por fim, Warren Buffett entende como grande
oportunidade de investimento empresas excelentes cercadas de circunstancias
incomuns que fazem com que suas acdes estejam subvalorizadas (KILPATRICK,
2004).

Seguindo suas premissas, Warren Buffett se tornou o Unico homem a figurar
na lista da Forbes entre as dez pessoas mais ricas do mundo cuja fortuna advém
guase exclusivamente do mercado acionario (REVISTA FORBES, 2017). Em 1956
ele iniciou sua primeira sociedade de investimentos com cem délares (HAGSTROM,
1995), que, em 60 anos, segundo a Forbes (2017), se transformaram em um
patriménio de em mais de US$ 75.000.000.000,00 (setenta e cinco bilhdes de
dolares). Desde 1965, quando assumiu o controle da Berkshire Hathaway INC até
2016, em média, os investimentos de sua empresa renderam 20,8% ao ano, mais do
que o dobro que a média do mercado norte-americano atingiu no mesmo periodo
(9,7% ao ano), conforme relatorio anual de 2016 da Berkshire Hataway INC (2017).
No curto prazo, considerando periodos anuais, Buffett bateu o mercado em 36 dos
52 anos do intervalo, ou seja, 69% dos anos. Observando periodos quinquenais, dos

48 presentes entre 1965 e 2016, Buffett performou acima da meédia do mercado
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americano em 42 deles (88%). Ao serem considerados periodos compostos de dez
anos, a Berkshire — utilizando as premissas de investimento de Warren Buffett,
superou o indice S&P 500 em 100% das vezes. Nao obstante, ao se observar o
periodo todo entre 1965 e 2016, tal indice teve uma valorizacdo de 12.717%,
resultado um tanto menos expressivo que os 1.972.595% de valorizacdo que os
investimentos da Berkshire Hathaway INC obtiveram no mesmo intervalo.
Exemplificando, caso um norte-americano houvesse investido US$ 100,00 (cem
dolares) em ativos que refletissem perfeitamente o indice S&P 500 em 1965, ao final
do ano de 2016 ele teria US$ 12.717,00 (doze mil setecentos e dezessete dolares).
Porém, se o mesmo individuo tivesse investido os mesmos cem dolares na empresa
de Buffett, no final do ano de 2016 ele teria US$ 1.979.595,00 (um milhdo
novecentos e setenta e nove mil quinhentos e noventa e cinco dolares).

Compreendido o desempenho superior que Warren Buffett obteve em
comparacdo ao restante do mercado norte-americano tanto no curto quando no
meédio e também no longo prazo, é natural entender o interesse de investidores em
tentar replicar tais principios em outros mercados. Katia Karina Ramires (2011), em
sua monografia publicada pela Escola de Administragao da Universidade Federal do
Rio Grande do Sul, ao tentar selecionar ativos no mercado de capitais brasileiro
seguindo as premissas de Warren Buffett, chegou a conclusdo que os Estados
Unidos possuem um mercado mais maduro e com histdérico mais longo de
companhias listadas em bolsa, ao ser comparado com o mercado brasileiro, fato que
impossibilita a simples replicacdo de tais premissas no nosso mercado (RAMIRES,
2011).

Tendo em vista o exposto, propde-se desenvolver uma adaptacdo das
premissas utilizadas por Warren Buffett para selecionar ativos no mercado de
capitais norte-americano ao mercado brasileiro. Apenas ap0s tal adaptacdo sera
possivel responder a seguinte questédo: quais acdes listadas no mercado de acbes
brasileiro poderiam ser alvo de investidores cuja estratégia de investimentos busca

se assemelhar a estratégia desenvolvida por Warren Buffett?
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2 JUSTIFICATIVA

Compreender quais premissas Warren Buffett utilizou no mercado de capitais
norte-americano para obter seus retornos acima da média e adapta-las a realidade
do mercado brasileiro trara subsidios para que outros investidores se aproximem da
estratégia utilizada por ele.

A elucidacdo e adequacdo destes meétodos ndo poderiam ser feitas em
momento mais oportuno. Em um ciclo de cortes na taxa basica de juros, como o que
ocorre atualmente no Brasil, investimentos em renda fixa tornam-se menos atraente.
Com isso, investidores passam alocar maior parte de seu capital em ativos de renda
variavel, dentre eles acdes. Conforme tabela 4, extraida do website da
BMF&BOVESPA (2017), o numero de investidores PF na BMF&BOVESPA, depois
de aumentar quase 700% em uma década, chegou ao seu apice historico em 2010.
De 2010 até o ano de 2015, quando a taxa Selic atingiu maior valor dos ultimos
anos, mais de cinquenta mil investidores deixaram a bolsa de valores brasileira. Em
2016, quando o governo iniciou o ciclo de corte na taxa basica de juros, o nimero de
investidores voltou a aumentar e, apenas nos trés primeiros meses de 2017, mais de
dez mil investidores PF passaram a investir na bolsa brasileira.

Apresentar aos investidores brasileiros os principios de Warren Buffett, que
aplicados resultaram em rendimentos acima da média por mais de cinquenta anos
nos Estados Unidos, adaptados a realidade do mercado local de capitais, sera de
grande valor. Finalmente, colocar tais premissas em préatica, buscando acdes
listadas na BMF&BOVESPA que nelas se enquadram, oportunizard ao leitor a
possibilidade de acompanhar o processo de selecao de ativos que ele podera utilizar

como exemplo para seus investimentos futuros.
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TABELA 1 — Evolugéo do Numero de PFs Investidores da BMF&BOVESPA

Ano Homens Mulheres Total PF
Qtd % Qtd % Qtd

2002 70.219 82,37% 15.030| 17,63% 85.249
2003 69.753 81,60% 15.725| 18,40% 85.478
2004 94.434 80,77% 22.480|] 19,23% 116.914
2005 122.220 78,76% 32.963| 21,24% 155.183
2006 171.717 78,18% 47917 21,82% 219.634
2007 344.171 75,38%| 112.386| 24,62% 456.557
2008 411.098 76,63%| 125.385| 23,37% 536.483
2009 416.302 75,37%| 136.062| 24,63% 552.364
2010 459.644 75,24%| 151.271| 24,76% 610.915
2011 437.287 74,98%| 145.915| 25,02% 583.202
2012 438.601 74,70%| 148.564| 25,30% 587.165
2013 440.727 74,79%| 148.549| 25,21% 589.276
2014 426.322 75,57%| 137.794| 24,43% 564.116
2015 424.682 76,23%| 132.427| 23,77% 557.109
2016 433.759 76,90%| 130.265| 23,10% 564.024
2017 444.071 77,12%| 131.712] 22,88% 575.783

*Posicdo de Mar¢o/2017

Obs1: Critério considera o CPF cadastrado em cada agente de custédia, ou seja,
pode contabilizar o mesmo investidor caso ele possua conta em mais de um corretora.

Obs2: Conta ativa na CBLC significa:

*Investidores que possuiam acées ou outros ativos na Bovespa até o Ultimo dia Gtil do més de referéncia. E o estoque.
*Estoque: quantidade total de investidores que possuem a¢fes ou outros ativos passiveis de negociagdo na Bowvespa.

Fonte: BMF&BOVESPA (2017)
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3 REVISAO BIBLIOGRAFICA

3.1 HIPOTESE DOS MERCADOS EFICIENTES (HME)

A HME foi utilizada como base para diversas teorias relativas a precificacao
de ativos. Em suma, tal hipotese parte do principio de que os investidores agem de
forma racional e, por tal motivo, eles avaliam determinado ativo unicamente por seu
valor fundamental, ou seja, pelo valor presente dos seus fluxos de caixa futuros
descontados a uma taxa de desconto apropriada (MONTENEGRO, 2012). Eugene
Fama, ainda segundo Montenegro (2012), considera como um mercado eficiente
aguele em que os precos sempre refletem todas as informacdes disponiveis. Esta
constatacdo trariam implicacdes praticas de grande relevancia para o mercado
acionario:

“Investidores e traders ndo poderiam obter sistematicamente ganhos
acima da média porque estatisticamente a falta de correlacdo
implicava que a melhor estimativa para os pregos futuros de uma
acdo era o proprio preco no presente. Em outras palavras, se o0s
precos seguem um movimento de passeio aleatorio, a variagdo das
cotagcbes de um negécio ndo afetard a probabilidade de uma
particular mudanca de preco futura. Precos antigos ndo podem
prever precgos futuros.” (MONTENEGRO, 2012, p. 15)

Segundo Reily e Norton (2008), “um mercado eficiente de capitais € aquele
em gue os precos de titulos se ajustam rapidamente a chegada de novas
informacgdes” (REILY, NORTON, 2008, p. 208). Por tal motivo, “os pregos correntes
dos titulos refletem completamente todas as informacdes disponiveis” (REILY,
NORTON, 2008, p. 209). Para os autores, o fato de que as informa¢des chegam de
maneira independente, aleatéria e imprevisivel somado ao fato de existirem
inimeros investidores ajustando os precos das acfes para que estes reflitam a
chegada de tais novas informacdes, tornam a variacdo destes precos independente
e aleatoria.

Em seu livro “Investimentos”, Reily e Norton (2008) trazem a luz as trés sub-
hipéteses da HME apresentadas por Fama, sendo elas a forma fraca da HME, a
forma semiforte da HME e a forma forte da HME. A primeira, a forma fraca,
pressupde que “os precos das acodes refletem completamente todas as informacdes
sobre o mercado do titulo” (REILY, NORTON, 2008, p. 209), ou seja, os dados

passados do titulo ja estariam precificados. Assim, um investidor deve ganhar muito
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pouco negociando titulos com base em informac¢des de seu passado (como histérico
de precos, taxas de retorno entre outras). Na forma semiforte, ha a presuncéo de
que o preco da acdo se ajusta rapidamente a divulgacdo de toda e qualquer nova
informacéo, desde que esta seja publica. Assim, um investidor, mesmo munido de
toda informacgao publica disponivel, ndo conseguiria “obter lucros ajustados por risco
acima da média [...], pois os pregos dos titulos ja repercutem todas elas” (REILY,
NORTON, 2008, p. 210). Ja na forma forte da HME, ainda segundo Reily e Norton
(2008), parte-se do principio de que o preco da acdo sempre repercute todas as
informacdes existentes, sejam elas publicas ou privadas. Esta sub-hipétese
pressupde um mercado perfeito, onde toda e qualquer informacdo estd sempre

disponivel a todos ao mesmo tempo.

3.2 MODELO DE MARKOWITZ E CAPM

Risco pode ser entendido como a incerteza de resultados futuros assim como
a probabilidade de um resultado adverso (REILY, NORTON, 2008). Devida a natural
aversao ao risco, investidores “diante de uma opcéo entre dois ativos com taxas de
retorno iguais, eles selecionardo aquele com nivel mais baixo de risco” (REILY,
NORTON, 2008, p. 162). Segundo Bernstein e Damodaran (2000), a aversao ao
risco € comprovada pelo fato de que pessoas rejeitardo o jogo justo, ou seja, aquele
em que o resultado esperado € igual para todos os participantes. Os autores fazem
uma proposicao:

“Considere dois participantes, cada um com US$ 100, que em cada
rodada apostam US$ 50. Uma moeda € langcada para determinar o
vencedor, que fica com US$ 150, US$ 100 vindos da aposta e US$
50 que lhe sobrado. O perdedor com US$ 50. O valor esperado do
jogo € de US$ 100, que é exatamente o valor esperado por ndo
participar do jogo.” (BERSTEIN, DAMODARAN, 2000, p. 47)

De acordo com os autores, o fato de que as pessoas nao aceitariam tal jogo
em que o valor esperado por participar € 0 mesmo por ndo participar, mostra que
elas sdo avessas ao risco.

Ainda no que tange o assunto risco, faz-se necesséaria a elucidagdo do
conceito de risco sistematico e risco ndo sistematico: o primeiro é a “variabilidade de
todos os ativos com risco causada por variaveis macroeconémicas” (REILY,

NORTON, 2008, p. 186). Este risco ndo se mitiga através de diversificacdo de
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ativos, por tal motivo também é denominado risco ndo diversificavel. O segundo —
ainda de acordo com Reily e Norton (2008), o risco ndo sistemético € o risco
especifico de cada ativo e, por tanto, pode ser mitigado em uma carteira através da
diversificacao dos ativos nela constantes.

Tendo em vista a importancia do risco na selecdo de investimentos,
Markowitz criou seu modelo de formacéo de carteira de investimentos relacionando
duas variaveis: retorno esperado e variancia de retornos esperados — esta ultima
como medida de risco (MONTENEGRO, 2012). Ainda segundo mesmo autor,
elaborando um gréfico relacionando risco e retorno esperado, encontrar-se-ia uma
gama de carteiras sobre uma linha, esta chamada de Fronteira Eficiente. Todas as
carteiras alocadas sobre tal linha seriam consideradas carteiras 6timas, para dado
risco escolhido. Por acreditar que todos os investidores séo eficientes, Markowitz
afirma que eles buscam sempre formar carteiras de investimentos que estejam sobre
a linha da Fronteira Eficiente (REILY, NORTON, 2008)

Ainda, o modelo de Markowitz entende que a diversificacdo dos ativos
constantes em uma carteira € uma eficiente forma de reduzir seu risco, pois quando
se combinam ativos com riscos que néo sao perfeitamente correlacionados, o risco
da carteira se reduz. Caso consiga-se encontrar uma combinacdo de ativos que
compdem uma carteira cuja correlacdo seja negativa perfeita, o risco é
completamente eliminado, pois:

“Quaisquer retornos acima e abaixo da média de cada um dos ativos
sdo completamente compensados pelo retorno do outros; com isso,
ndo ha nenhuma variabilidade nos retornos totais, ou seja, nenhum
risco na carteira.” (REILY, NORTON, 2008, p. 171)

Derivado do modelo proposto por Markowitz, segundo Pyndick e Rubinfeld
(2005), o CAPM (capital asset pricing) mede o prémio esperado pelo risco de um
determinado ativo, ou seja, a diferenca entre o retorno esperado desejado do ativo e
a taxa livre de risco. O CAPM traz o conceito de carteira de mercado, sendo esta a
carteira composta por todos os ativos com risco presentes no mercado — apenas
ficariam de fora os ativos livre de risco, sendo estes 0s que o retorno esperado é
certo (BERNSTEIN, DAMODARAN, 2000). Por ser completamente diversificada, a
carteira de mercado nao possui risco especifico, permanecendo em tal carteira
apenas o risco sistematico (REILY, NORTON, 2008).
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Segundo o modelo CAPM, para se conhecer o risco de um ativo, deve-se
calcular a covariancia dele com a carteira de mercado — assim chegar-se-ia ao risco
que é acrescentado a carteira de mercado quando se adiciona tal ativo a ela
(BERNSTEIN, DAMODARAN, 2000). Outro conceito importante deste modelo € o
Beta do ativo, este calculado pela covariancia dele com a carteira de mercado
dividida pela variancia da carteira de mercado (BERNSTEIN, DAMODARAN, 2000).

A formula do retorno esperado por um determinado ativo € representada pela

seguinte equacao, constante na monografia de Montenegro (2012):

FIGURA 1 - CAPM: Relagéo entre os retornos esperados

E{Ri} — R_Ir + 11rnr[‘!—._‘\[‘r?i'?r} - Rf)

Fonte: Montenegro (2012)

Na Figura 1, “E(Ri)” € o retorno esperado do ativo. Este é igual a ao retorno
da retorno da taxa livre de risco (Rf) somado ao prémio pelo seu risco, este
composto pelo Beta do ativo (Bim) multiplicado pela diferenca entre o retorno
esperado da carteira de mercado (E(Rm)) e o retorno da taxa livre de risco.

Este modelo, assim como Markowitz, entende que a diversificacdo reduz o
risco de uma carteira e parte da hipétese de que os investimentos sdo infinitamente
divisiveis (pode-se comprar qualquer fracdo de um ativo) e ndo ha custo algum de
transacdo (BERNSTEIN, DAMODARAN, 2000).

3.3 CRITICA A HME E FINANCAS COMPORTAMENTAIS

Montenegro (2012) nota que os precos das acdes sobem e caiem de forma
acentuada em questdo de dias, o que de fato ndo ocorre com o respectivo valor do
negocio. O autor cita o estudo de Cunningham (2001), que constatou que a média
anual de oscilacdo do preco das acOes aproxima-se dos 50% - o valor de um
negocio, em média, é muito mais estavel. Apds estudos envolvendo testes e
analises de resultados considerando as trés sub-hipéteses da HME, Reily e Norton
(2008) concluiram que, apesar dos mercados reagirem de forma eficiente em alguns
casos, em um nuamero substancial de outros néao e, de forma geral, 0 mercado néo

consegue se ajustar tdo rapidamente as novas informacoes.
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Esta variacdo dos precos das ac¢des, superior quando comparada a variagao
do seu real valor, e o retardo no ajuste de preco das acdes frente ao surgimento de
novas informacfes evidenciam que as teorias derivadas do modelo de mercado
eficiente sdo incompletas, pois ndo levam em conta o comportamento dos
investidores que, no fim, sdo seres humanos que agem com uma racionalidade
limitada (OLSEN, 1998). Por tal motivo, Reily e Norton (2008) consideram que
‘informacbes e vieses psicolégicos devem ser relevantes ao se tentar obter
resultados superiores em investimentos” (REILY, NORTON, 2008, p. 223). Segundo
Montenegro (2012), investidores “raramente seguem a estratégia passiva esperada
para eles pela teoria do mercado eficiente” (MONTENEGRO, 2012, p 18). Ainda
segundo o autor, investidores tendem a supervalorizar historicos recentes dos
indicadores em detrimento da observacdo de uma série temporal mais abrangente e
nao raro reagem “exacerbadamente frente a boas e mas noticias” (MONTENEGRO,
2012, p 19).

Robert Schiller (1998), em seu artigo “Human Behavior and the Efficiency
of the Financial System” descreve o que ele chamou de “regret theory” e “cognitive
dissonance” — teoria do arrependimento e dissonancia cognitiva, respectivamente,
em tradicéo livre. Segundo ele, a busca do investidor por evitar arrependimentos se
sobrepde a sua racionalidade e isso o leva a tender a vender suas a¢des quando
elas se valorizam e a ndo vende-las quando elas se desvalorizam. Ja a dissonancia
cognitiva, ainda de acordo com o autor, € um conflto mental que as pessoas
passam quando sdo apresentadas a evidéncias que comprovam que suas crengas
estdo erradas — em geral, as pessoas tendem a evitar toda e qualquer nova
informacéo que comprove que a falha de sua crenca e desenvolve argumentos para
convencer a si préprio de que suas premissas estao corretas. Outro ponto trazido
por Schiller é o fato de que investidores comuns tendem a ter excesso de confianca
em suas opinides e analises (“‘overconfidence”), o que também acrescenta um viés
menos racional para as movimentacdes do mercado.

Schiller (1998) apresenta a reagdo exagerada (“overreaction”) como outro
fendbmeno que afeta a racionalidade do mercado: fendmeno que explicaria a grande
variancia do preco das acdes no mercado de capitais, pois os investidores tendem a
supervalorizar toda nova informagé&o que surge no mercado. Segundo o autor, outros
diversos fendmenos desvirtuam a racionalidade do mercado esperada pelos adeptos

as teorias do mercado racional, entre eles o efeito manada (investidores tendem a
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acompanhar as decisdes da maioria do mercado), a percepcao subestimada dos
dados histoéricos em relacao a percepgdo superestimada dos dados mais recentes, a
especulacao e o tratamento do mercado de capitais como um jogo de apostas, além
da associacdo de certos resultados a causas nao correlacionadas a eles
(SCHILLER, 1998).

3.4 ANALISE TECNICA

Segundo Pinheiro (2009), a analise técnica é o “estudo dos movimentos
passados dos precos e dos volumes de negociagdo de ativos financeiros, com o
objetivo e fazer previsdes sobre comportamento futuro dos pregos” (PINHEIRO,
2009, p. 456). Essa andlise, ainda de acordo com mesmo autor, parte de trés
premissas: todo e qualquer fator que influencia no preco de uma acao esta sempre
precificado; os pre¢cos se movem seguindo tendéncias; e os investidores tendem a
reagir no futuro de forma similar a que reagiram no passado. Assim, observando
dados historicos dos precos das acgles, 0 analista técnico identifica padrdes nas
suas variacoes e utiliza-os para prever os prec¢os futuros.

Esta andlise desconsidera quaisquer outras informacdes sobre as empresas,
como lucro, endividamento e taxas de retornos, pois todas elas ja estariam refletidas
no preco da acao. Por isso, 0 analista técnico concentra-se apenas em “como 0s
precos movimentam-se, ndo se preocupando com o porqué de eles se
movimentarem” (PINHEIRO, 2009, p. 456).

Ao observar a variacdo do preco de uma acdo, obtém-se a informacdo de
para qual direcdo o preco foi: valorizacdo ou desvalorizacdo. Porém, para se
entender com que forca a relacdo oferta-demanda esta pressionando o preco, 0s
analistas técnicos observam a variacdo do volume de ac¢des negociadas (REILY,
NORTON, 2008). Quanto mais alto o volume de acdes negociadas, mais 0 excesso
de demanda ou mais o0 excesso de oferta esta forcando o pre¢o do ativo, para cima
ou para baixo, respectivamente. Por tal motivo, um analista técnico entende como
em tendéncia de alta a agao cuja “os amentos de pregos sdo acompanhados por um
volume elevado e ha pequenas reversbes de prego com um volume pequeno”
(REILY, NORTON, 2008, p. 406).



25

3.5 ANALISE FUNDAMENTALISTA

A analise fundamentalista € outro instrumento de avaliacdo de acdes utilizado
pelos investidores para tentarem obter retornos acima da média do mercado.
Pinheiro (2009) conceitua a andlise fundamentalista como sendo:

“(...) o estudo de toda informag&o disponivel no mercado sobre
determinada empresa, com a finalidade de obter seu verdadeiro
valor, e formular uma recomendacdo sobre sua compra ou venda”
(PINHEIRO, 2009, p. 379).

A autora considera que o principal objetivo de um analista fundamentalista €,
utilizando toda essa informacéo, calcular o real valor do negécio — e assim obter o
real valor da agdo — denominado valor intrinseco. Ao comparar tal valor intrinseco
com o preco de mercado da acdo, o analista toma a decisdo de comprar (quando o
valor intrinseco é maior do que o preco de mercado), vender (quando o valor
intrinseco € menor do que o preco de mercado) ou ndo atuar (quando o valor
intrinseco € igual do que o preco de mercado) (PINHEIRO, 2009).

Para que a analise fundamentalista tenha sentido, parte-se do seguinte
pressuposto: o mercado de acles € eficiente, porém apenas no longo prazo — no
curto prazo ele apresenta ineficiéncias, que seréo corrigidas com o tempo. Conforme
justifica Pinheiro (2009):

“o mercado néo é eficiente no curto prazo, ainda que o seja a longo
prazo. Se ndo fosse assim, ndo seria possivel adiantar-se ao
mercado. Hoje, o preco de uma ac¢do néo reflete o verdadeiro valor
da empresa, mas existe uma tendéncia de que isso ocorra em um
futuro préximo.” (PINHEIRO, 2009, p. 380)

Essa logica de que as ineficiéncias da precificacdo da acdo no presente seréo
corrigidas em um futuro proximo € o que abre a oportunidade para os investidores
obterem ganhos com a andlise fundamentalista.

Para calcular o real valor (valor intrinseco) da acdo, os analistas
fundamentalistas utilizam inUmeras fontes de informacdes sobre a empresa em
guestao e sobre o mercado em que tal empresa esté inserida. Reilly e Norton (2008)
listam as principais, sendo elas: as demonstracdes financeiras (como balangos
patrimoniais, demonstracfes de resultados, demonstracfes de fluxos de caixa), a
analise de indices financeiros (relativos a liquidez e giro de estoque) e de
desempenho operacional (englobando indices de eficiéncia operacional e de

rentabilidade das operacgdes), a analise de riscos entre outras. Pinheiro (2009) ainda
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elenca como fonte de informacdes os relatérios macroecondmicos e setoriais, além
das noticias veiculadas, tanto pela imprensa especializada quando em tempo real

por canais como CNN.

3.6 VALUE INVESTING

O Value Investing € uma teoria de analise de investimentos que consiste na
compra de acdes subvalorizadas, ou seja, que estejam sendo negociadas por
precos abaixo do seu valor intrinseco (GUARISE, 2016). Segundo Guarise (2016),
essa teoria foi criada ap6s a crise de 1929, ano do crash da bolsa de valores de
Nova lorque, que resultou na “Grande Depressao” apds a euforia econdmica da
década de 20 nos EUA, e que pés em cheque a ideia de que os precos das acbes
sédo uma confidvel medida de valor das empresas.

A teoria de investimento em valor baseia-se no método desenvolvido por
Benjamin Graham, descrito em seus livros “Securitys Analysis”, de 1934 e de
coautoria de David Dodd, e “O Investidor Inteligente”, de 1949. Hagstrom (2008)
define alguns conceitos introduzidos por Graham, como a diferenca entre
investimento e especulacdo: investimento é toda operacdo que, apdés feita uma
analise extensiva, garante a seguranca do valor investido e prevé um retorno
satisfatorio (HAGSTROM, 2008). Analise intensiva é tida como um estudo
aprofundado das informacfes disponiveis e retorno satisfatorio seria a taxa de
retorno definida previamente pelo investidor — ainda que esta seja baixa. Esses dois
conceitos sustentam as duas regras, estabelecidas por Graham, que todo investidor
deve seguir: “a primeira regra €: nao perca. A segunda regra €: nunca se esqueca
da regra numero um” (HAGSTROM, 2008, p. 41). Para realmente evitar perdas,
Graham estipulava o que ele denominou “margem de seguranga” para seus
investimentos. Segundo Ramires (2011), ele s6 adquiria acdes que Ihe garantissem
essa tal margem — o que se tornou conceito central de seu método:

‘A margem de seguranca é a diferenca entre valor intrinseco da
companhia, que Graham calculava com base em seus métodos de
analise, e o preco de mercado da empresa. Esta diferenca fornecia
um espago para que, mesmo que em sua analise Graham assumisse
alguma premissa que nédo fosse correta (...), ainda assim houvesse
um espacgo consideravel (...) para evitar perdas (...).” (RAMIRES,
2011, p. 24)
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Ramires ainda afirma que nao foi estipulado um percentual padréo para tal margem,
pois este varia conforme as estratégias de cada investidor. A observacdo da
margem de seguranca seria vital para qualquer investidor, do iniciante ao mais
experiente, pois “todo investidor, por melhor que seja, esta sujeito e incorrera em
erros de avaliacdo” (MONTENEGRO, 2012, p. 20). Montenegro assegura que ao
observa-la, o investidor minimizar4 seus prejuizos quando os erros de avaliagdo
ocorrerem.

Montenegro (2012) aponta duas outras caracteristicas importantes das
avaliacbes de Graham: a importancia do preparo emocional do investidor e a
abordagem extremamente conservadora em relagdo aos resultados projetados. O
autor atenta que, “muito antes do Behavioral Market se tornar assunto popular nos
halls académicos, Benjamin Graham em 1949 j4 colocava em papel predominante
no mercado financeiro a psicologia dos investidores” (MONTENEGRO, 2012, p. 21).
A abordagem conservadora das projecfes de rendimentos era mais uma técnica
utilizada por Graham para evitar perdas.

Para se avaliar o valor de uma empresa, e entdo poder chegar a concluséo
dela estar subavaliada ou ndo, Benjamin Graham utilizava dois métodos: estimava
fluxos de caixas futuros (através da andlise das informacdes disponiveis) e os
descontava a valor presente por uma taxa adequada ao risco, ou mensurava qual
era 0 montante de valor que a empresa angariaria em caso de liquidacdo dos seus
ativos (MONTENEGRO, 2012).

De acordo com Ramires (2011), os pontos que as empresas deveriam
observar para se tornarem alvo de “investidores inteligentes”, segundo Graham,
seriam: condi¢ao financeira adequada (entendida como “ativo circulante 1,5 vezes
maior do que o passivo circulante e passivo exigivel a longo prazo ndo podendo ser
superior a 1,1 vezes o capital de giro” (RAMIRES, 2011, p. 25)); lucros positivos nos
altimos cinco anos; positivo histérico de dividendos; crescente relagdo lucro por
acao; e baixa relacdo P/VPA (preco da acéo por valor patrimonial por ac&o).

Outro importante influenciador do value investing foi Philip Fisher. Segundo
Hagstrom (2008), na selecdo de acdes para sua carteira, Fisher atribuia muita
importancia a qualidade de gestdo das empresas, as taxas de crescimento das
vendas (que deveriam ser superiores a média do setor) acompanhadas de
crescimento — ou ao menos manutencao, das suas margens de lucro. Investimento

em pesquisa e foco em controle de custos também eram de suma importancia.
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Ramires (2011) ainda observa o fato de que Fisher ndo investia em empresas que
necessitariam, em um futuro proximo, emitir novas agfes para se financiar: segundo
ele, isso cancelaria todo ganho obtido pelos acionistas até a nova emisséao.

No que tange qualidade de gestéo, Fischer buscava empresas com gestores
competentes, integros, com planos de longo prazo e atengéo no curto prazo, que se
comunicam de forma transparente — tanto com o0s acionistas quanto com 0s
funcionarios (HAGSTROM, 2012). Ndo somente, ainda de acordo com Hagstrom
(2012), ele também buscava investir em empresas que se mostrassem superiores
aos outros players do setor em que atua: Fisher procurava entender a superioridade
da empresa alvo em relacédo aos seus concorrentes diretos.

Como a analise de Fisher era extremamente trabalhosa e envolvia inclusive a
coleta de informacdes com funciondarios, fornecedores e clientes da empresa
(HAGSTROM, 2008), ele procurava manter seus investimentos dentro do que
chamou de “circulo de competéncia”. Empresas fora desse circulo, ou seja,
empresas as quais nao entendia muito bem o negdcio, ele optava por ndo investir.

Para Ramires (2011), a andlise de Philip Fischer pode ser resumida nos
seguintes pontos: potencial de manutencéo do crescimento de vendas (atentando
para a margem de lucro); administracdo competente e transparente; investimentos
em pesquisa; relacdo com acionistas e funcionais; controles contabeis e de custos;
necessidade de financiamento por venda de novas acfes; e preco atraente. Ainda
mais sucinto, Montenegro (2012) simplificou a andlise de Fisher em um quatro
pontos a serem verificados para a empresa tornar-se alvo seu: forte vantagem frente
a sua concorréncia, administracdo excepcional, receitas e margens crescentes por
um longo periodo e em numeros superiores aos dos concorrentes e estar sendo

negociada a um preco atraente.

3.7 WARREN BUFFETT

Investidor que se diz 85% Graham e 15% Fisher, como jA mencionado,
Warren Buffett foi aluno na Universidade de Columbia do primeiro e fortemente
influenciado pelo segundo (MONTENEGRO, 2012). Apesar das influéncias, Buffett
criou seu proprio método de investimento, utilizando o value investing como base e
adicionando conceitos e premissas que julgava ser relevante ao se selecionar

acoes.
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Para Ross, Westerfield e Jaffe (2002), Warren Buffett segue oito principais
regras para operar com agdes: mantem-se fiel a seu plano de investimentos, néo
permitindo que as mudancas temporais do mercado o influencie; adapta sua
estratégia a mudancas estruturais do mercado; busca compreender como a empresa
alcanca seus resultados, e néo olha apenas para o resultado em si; estuda o produto
da empresa objetivando entender como ele se diferencia dos produtos concorrentes;
analisa profundamente a administracdo da empresa; nao se deixa influenciar pelas
opinides dos demais investidores; ndo investe em companhias cujas operacdes nao
sao facilmente compreendidas (por ele); e, quando n&o encontra no mercado
nenhuma acao que respeite 0s seus pré-requisitos, mantem-se fora do mercado
acionario.

Com dois livros publicados que discorrem sobre o modo de investir de Warren
Buffett, Hagstrom (2008) detalha os principios usados pelo investidor para selecionar
acOes na bolsa. Buffet apenas investe em negdcios com operacdes simples e faceis
de serem compreendidas: caso ndo compreenda o0 negdécio ou considere seu
entendimento complexo, ele ndo se sente capaz de prever os fluxos de caixa futuros
com segurancga, e assim ndo consegue desconta-los para chegar ao valor presente
do negocio (RAMIRES, 2011). Além disso, ele procura por empresas

“(...) com histérico consistente de lucros e perspectivas favoraveis de
longo prazo, que apresentem um bom retorno sobre o patriménio
liquido e poucas dividas, que sejam administradas por pessoas
honestas e competentes e, também importante, que estejam
disponiveis a precos atrativos.” (HAGSTROM, 2008, p. 69 — 70).

De acordo com Ramires (2011), Buffett ainda busca empresas que
apresentem um forte diferencial competitivo comparadas a seus concorrentes. Esse
diferencial pode ser, por exemplo, uma marca forte ou um custo operacional menor —
qgue possibilita ofertar seus produtos a precos menores. Ainda segundo a autora,
Warren Buffett replica a premissa de Graham da margem de seguranca e busca
empresas com orientacdes de gestdo estaveis que ndo estejam passando por
momentos de reestruturacdo. Por fim, o investidor ndo se preocupa em diversificar
sua carteira de acbes: em detrimento a isso, ele prefere alocar seu capital em
negocios que ele acredita, ndo se importando com o percentual de seu capital neles

aplicado.
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4 OBJETIVOS

41 OBJETIVO GERAL

Apresenta-se como objetivo geral deste trabalho selecionar as agdes listadas
na bolsa de valores brasileira que poderiam ser alvo de um investidor que se inspira
no método utilizado por Warren Buffet para selecionar agdes no mercado norte

americano.

4.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS

Na finalidade de atingir tal objetivo geral, faz-se necessario, anteriormente, o
cumprimento de certos objetivos especificos. S&o eles:

e Elencar as premissas utilizadas por Warren Buffet para selecdo de
acOes no mercado norte americano;

e Adaptar tais premissas a realidade do mercado de capitais brasileiro;

e Aplicar as premissas adaptadas as acfes listadas na bolsa de Sé&o
Paulo;

e Selecionar as acbes que estdo de acordo com as premissas utilizadas
por Warren Buffett adaptadas ao mercado local de agdes.
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5 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Tendo como finalidade alcancar o objetivo geral, bem como os objetivos
especificos propostos, a pesquisa a ser elaborada e apresentada observara os
procedimentos metodoldgicos que serdo elucidados no decorrer dos paragrafos
posteriores.

Através da revisdo bibliografica, identificaram-se quais sdo as premissas
utilizadas por Warren Buffett para selecionar acdes no mercado de capitais norte-
americano. Utilizou-se, como base para sele¢cdo dos critérios a serem utilizados
nesta pesquisa, a andlise feita por Ramires (2011) das premissas de Buffett, Fisher
e Graham — por 6bvio, isolando as do primeiro e desconsiderando as dos demais.
Assim como na pesquisa citada, os critérios quantitativos foram priorizados, por
serem objetivos (ndo subjetivos) e poderem ser mais facilmente replicados em
futuras analises.

As acdes das empresas brasileiras listadas em bolsa serdo testadas critério a
critério. A ndo aderéncia a um pré-requisito estabelecido pela metodologia elimina a
empresa de ser apontada como possivel alvo de um investidor que se baseia no
método de selecdo de Warren Buffett. O crivo para se chegar a concluséo proposta
pelo objetivo desta pesquisa pode ser metaforicamente visto como uma espécie de
escada, na qual a acdo, ao estar aderente ao pré-requisito estabelecido, passa para
0 proximo degrau onde sera submetida a outra avaliacdo e assim sucessivamente. A
tabela 5 apresenta, em ordem, os critérios que serdo utilizados - baseados na
andlise de Ramires (2011).

TABELA 2 — Premissas e Critérios de Aprovacao

Premissa Critério
Administragdo transparente Empresa listada no Novo Mercado da Bovespa
Diferencial competitivo (custo Margem bruta igual ou superior a 40% (nos

operacional menor que os concorrentes) |ultimos 3 exercicios)

Margem liquida superior ou igual a 20% (nos
ultimos 3 exercicios)

indice de Endividamento / Patrimonio Ligquido
inferior a 80% no Ultimo exercicio

Lucros consistentes

Empresa pouco endividadas

Lucro Por Acdo do dltimo exercicio maior que

Lucros crescentes por a:;ﬁcu L
do que o de 5 exercicios passados

Fonte: Autor
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Dois critérios utilizados por Warren Buffett na selecdo de acdes ndo serdo
considerados nesta andlise, por serem pessoais de cada investidor: selecionar
empresas administradas por pessoas pelas quais o investidor confia e que operem
negocios de facil entendimento para ele. Entende-se que quem for replicar as
premissas de Buffett no marcado brasileiro deve considerar estes dois pontos na sua
andlise.

Um terceiro critério também desconsiderado nesta analise é talvez o centro
de toda analise realizada por Buffett: o valor atraente. Esta premissa nao foi incluida
na andlise pois o objetivo ndo é recomendar a compra ou ndo de determinadas
ac6es em um certo momento especifico. Por exemplo, caso este fosse um critério
utilizado, uma determinada acéo poderia estar sendo negociada a um valor atraente
um dia antes da coleta de dados, porém no dia da coleta (devido a variacdes do
mercado) ter seu preco elevado e, portanto, seria desconsiderada (mesmo que no
dia seguinte o preco voltasse ao patamar considerado atraente). O efeito contrario
também ocorreria, quando no exato dia da coleta dos dados o preco de determinada
acao caisse, podendo (ou ndo) se recuperar nos pregdes seguintes. Faz-se, porém,
o alerta de que o investidor que estiver replicando estes parametros deve sim
considerar esta questao.

Se, ao se analisar as empresas listadas na bolsa de valores de Sdo Paulo
nao for encontrada nenhuma ac¢do aderente aos cinco critérios selecionados, ird se
seguir a orientacdo de Buffett de, quando ndo se encontrarem acfes que respeitem
seus principios, deve-se se manter fora do mercado. Baseado nesta premissa do
investidor, ndo sera realizada nenhuma flexibilizacao de seus critérios.

Outra premissa de Buffett que sera respeitada é a despreocupacdo com a
diversificacdo dos papeis de sua carteira. Conforme ja elucidado, o investidor nao
busca diversificar sua carteira limitando certa porcentagem para determinado setor.
Portanto, mesmo caso as acfes selecionadas estejam concentradas (ou pouco
diversificadas) e poucos setores, elas serdao desconsideras da mesma forma.

Os dados das empresas serdo obtidos através dos relatérios disponibilizados
pelas proprias companhias em seus canais de comunica¢cdo com investidores, bem
como plataformas virtuais de consulta. O periodo base da pesquisa sera o
encerramento do exercicio de 2016, por ser este o Ultimo exercicio concluido até sua

realizacao.
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AplGs a selecdo das acOes aderentes aos critérios selecionados, sera
realizada uma breve analise descritiva destas empresas e serd testado o
desempenho de uma carteira composta por tais acbes e comparado ao indice
Bovespa nos ultimos cinco anos. Todas as acfes selecionadas terdo a mesma

participagédo percentual na carteira a ser testada.
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6 RESULTADOS

O primeiro critério (empresas listadas no Novo Mercado da Bovespa)
restringiu o nimero de acdes a serem testadas a 130 (cento e trinta). O critério que
testava a margem bruta das empresas — que deveria ser igual ou superior a 40%
nos ultimos trés exercicios (2016, 2015 e 2014) foi o que percentualmente mais
cortou acdes da analise: 71% delas ndo foram aderentes a ele.

Apés o0s cinco critérios testados, trés acbes restaram e, portanto, foram
consideradas aderentes a eles: BVMF3, GRND3 e KROT3. Os resultados estdo na
tabela 6.

TABELA 3 — Acdes aprovadas nos critérios selecionados

codigo Nivel Gov. Margem Bruta Margem Liguida indice Lucro Por Agdo
Coorporativa | 2016 | 2015 | 2014 | 2016 | 2015 | 2014 | Endividamento/PL 2016 2012 |Variagdo
BVMF3 | Novo Mercado | 100% | 100% | 100% | 62% | 99% | 49% 63% RS 0,80 | R5 0,59 74%
GRND3 | Novo Mercado | 49% | 48% | 46% | 31% | 24% | 22% 11% R$2,11 | R51,43 | 63%
KROTS | Novo Mercado| 59% [ 57% | 56% | 36% [ 27% | 26% 27% R$1,14 | R50,12 | 11%

Fonte: Autor

A BM&FBOVESPA, que ap0s a combinacdo com a Cetip passou a se chamar
B3, apresentou, no ultimo exercicio fechado (2016) um Ilucro de R$
1.446.100.000,00 (um bilhdo, quatrocentos e quarenta e seis milhdes e cem mil
reais) frente a receita de R$ 2.320.800.000,00 (dois bilhdes, trezentos e vinte
milhdes e oitocentos mil reais) (ECONOINFO, 2017). Nos ultimos cinco anos,
fechados no ultimo pregdo anterior a esta pesquisa (17 de Novembro de 2017), a
acdo BVMF3 teve valorizagdo de 88,39% (BOVESPA, 2017).

A Grendene, fabricante de calcados dona das marcas Ipanema, Rider,
Melissa e outras, teve suas acfes valorizadas em 76,61% nos ultimos cinco anos,
apos seu lucro liqguido mais que dobrar entre os exercicios de 2011 e 2016
(trezentos e cinco milhdes contra seiscentos e trinta e quatro milhdes,
respectivamente. Na comparagdo do penultimo exercicio para o ultimo, a empresa
apresentou um aumento nos ativos totais e redugdo do passivos circulante e nao
circulante, somados a melhora nas margens tanto bruta quanto liquidas
(ECONOINFO, 2017).

A valorizagédo das agbes das KROT3 foi mais expressiva que as outras duas

selecionadas, atingindo os 422% nos ultimos cinco anos (BOVESPA, 2017). A
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Kroton, empresa do setor de educacdo, com mais de um milh&o de alunos
matriculados em todo o Brasil e dona das universidades Anhanguera e Unopar,
entre outras, entrou para o Novo Mercado da Bovespa em Dezembro de 2012,
guando as Units de conversao da companhia foram convertidas em acdes ordinarias
(KROTON, 2017). Do exercicio de 2012 para o fechamento do exercicio de 2016, a
receita da empresa aumentou 3,7 vezes e o lucro liquido mais de 9 vezes.

Uma carteira hipotética contendo as trés acdes selecionadas pelos critérios
estabelecidos nesta pesquisa, teria obtido um valorizacdo de 195,7% nos ultimos
cinco anos, sem considerar reinvestimento de dividendos (carteira dividida
igualmente entre BVMF3, GRND3 e KROT3, cada agéao correspondendo a 33% do
total da carteira). Ao se comparar a valorizacdo desta carteira hipotética, do ultimo
pregao do ano de 2012 até o fechamento do ultimo pregao anterior a esta pesquisa,
a carteira apresentou uma valorizagcéo de 136%, enquanto o Ibovespa fechou o ano
de 2012 em 60.952 pontos e fechou em 73.437 pontos no dia 17 de Novembro de

2017 — apresentando uma valorizacdo de 20,5%.
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7 CONSIDERACOES FINAIS

Observando os resultados obtidos pela pesquisa realizada, conclui-se que o
mercado brasileiro apresenta poucas empresas que poderiam ser de fato alvo de
investidores que seguem as premissas de Warren Buffett. Nao foram utilizadas
todas as premissas por ele aplicadas ao selecionar acdes para investir e, mesmo
assim, apenas foram encontradas trés acdes aderentes.

Esta concluséo reforca a obtida na pesquisa de Ramires (2011), quando a
autora concluiu que, por os Estados Unidos ter um mercado mais maduro e com um
histérico maior de acfes listadas em bolsa, ndo se faz possivel simplesmente
replicar as premissas la utilizadas no mercado brasileiro (RAMIRES, 2011).

Dito isso, é visivel também, com os resultados obtidos, observar que a
carteira ficticia composta por 33,3% de GRND3, 33,3% de BVMF3 e 33,3% de
KROT3 apresentou um desempenho superior ao do indice Bovespa nos ultimos
cinco anos. O desempenho desta carteira, de 195,7% em cinco anos, € inferior ao
desempenho médio da carteira da Berkshire Hathaway em intervalos de cinco anos,
que é de 251%. Porém, mesmo sendo inferior, € um desempenho comparavel.

Estes resultados permitem concluir que as premissas foram selecionadas de
forma assertiva e podem ser utilizadas como base para auxiliar um investidor na
selecdo de acdes no mercado brasileiro, se este objetivar se basear nos critérios
utilizados por Warren Bufffett no mercado norte-americano.

E prudente afirmar que o desempenho passado desta carteira ficticia néo
garante um desempenho similar futuro.

Propde-se que um estudo futuro analise se estas trés acdes selecionadas
mantiveram o desempenho superior ao indice Bovespa nos anos posteriores a esta

pesquisa.
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ANEXO-A: Performances da Berkshire Hathaway INC
ANEXO 1 — Berkshire’s Performance vs. the S&P 500

Berkshire's Performance vs. the &P 500

Anmml Percentage Charmge
in Per-Share in Per-Share in &P 500
Eock Value of Market Value of with Dividends

Year Berkshire Beerkshire Included
1965 IR 495 10.0
1966 ... 3 (3.4) (1.7
1967 ... 1.0 133 .9
1968 ... 19.0 718 1.0
1969 ... 16.2 194 (8.4)
1970 ... 120 (4.4) 19
1971 ... 164 BOLS 14.6
1972 .. T gl 18.9
1973 .. 4.7 (1.5) (14.8)
1974 .. 5.5 [4E.T) (26.4)
1975 .. e 15 7.z
1976 ... 543 1293 &
1977 ... e 468 (7.4)
1978 ... 40 14.5 G4
1979 ... 57 1025 18.2
1980 .... 19.3 18 1213
1981 .... 114 ilE (5.00
1982 ... 400 B4 114
1983 ... 3 G50 24
1984 ... 136 [y | .1
1985 ... 452 07 16
1986 ... el 142 18.6
1987 .... 19.5 44 5.1
1988 ... 1 593 6.6
1989 ... M4 B4G .7
1990 ... T4 {23.1) (3.1)
1991 ... 0.6 56 .5
L a3 208 1.6
L 143 B9 10.1
1994 ... 139 250 1.2
1995 ... 4.1 574 176
1996 ... 108 G2 no
1997 ... 1 49 134
1998 ... 453 522 56
1999 ... 0.5 (199 Lo
200D ... 6.5 266 9.1
00 ... (6.2) 65 (1099
07 ... 10.0 (3.8) (Z2.1)
L |E 1.0 158 BT
MM .. 10.5 43 10.9
L | G4 0s 4.9
UL 184 24.1 15.8
T ... 1.0 287 55
IR ... (5.6) (3L.E) (37.00
e .. 19.8 17 2.5
o ... 13.0 214 15.1
o ... 4.6 4.7 21
iz ... 144 168 16.0
i ... 182 17 124
04 ... B3 270 13.7
s ... 64 {115} 1.4
TG o 1.7 214 12.0
Compounded Anmual Gaim — 1965-2016 ... 19.0% 2008% 9.7%
Orverall Gain— 19864-2006 ..o ER4.200% 1,972 595% 12.717%

Fonte: Buffet (2017)



ANEXO 2 — Berkshire’s Performance vs. the S&P 500 (Periodos de 5 anos)

Fonte: Autor

5 Years Compounded Percentage Change

in Per-Share in S&P 500
Market Value of |with Dividends Best
Berkshire Included Performance

de 1965 a 1969 232% 118% Berkshire
de 1966 a 1970 229% 138% Berkshire
de 1967 a 1971 366% 121% Berkshire
de 1968 a 1972 222% 130% Berkshire
de 1969 a 1973 181% 121% Berkshire
de 1970 a 1974 98% 85% Berkshire
de 1971 a 1975 55% 102% S&P 500

de 1972 a 1976 118% 106% Berkshire
de 1973 a 1977 177% 134% Berkshire
de 1974 a 1978 395% 194% Berkshire
de 1975 a 1979 780% 167% Berkshire
de 1976 a 1980 452% 179% Berkshire
de 1977 a 1981 406% 158% Berkshire
de 1978 a 1982 491% 180% Berkshire
de 1979 a 1983 409% 187% Berkshire
de 1980 a 1984 300% 150% Berkshire
de 1981 a 1985 441% 207% Berkshire
de 1982 a 1986 364% 203% Berkshire
de 1983 a 1987 225% 174% Berkshire
de 1984 a 1988 369% 191% Berkshire
de 1985 a 1989 351% 191% Berkshire
de 1986 a 1990 237% 156% Berkshire
de 1987 a 1991 307% 194% Berkshire
de 1988 a 1992 250% 179% Berkshire
de 1989 a 1993 188% 150% Berkshire
de 1990 a 1994 306% 157% Berkshire
de 1991 a 1995 355% 165% Berkshire
de 1992 a 1996 290% 189% Berkshire
de 1993 a 1997 282% 229% Berkshire
de 1994 a 1998 343% 290% Berkshire
de 1995 a 1999 175% 255% S&P 500

de 1996 a 2000 208% 189% Berkshire
de 1997 a 2001 164% 125% Berkshire
de 1998 a 2002 104% 75% Berkshire
de 1999 a 2003 150% 80% Berkshire
de 2000 a 2004 124% 98% Berkshire
de 2001 a 2005 117% 117% Berkshire
de 2002 a 2006 151% 173% S&P 500

de 2003 a 2007 168% 142% Berkshire
de 2004 a 2008 110% 81% Berkshire
de 2005 a 2009 112% 97% Berkshire
de 2006 a 2010 109% 97% Berkshire
de 2007 a 2011 89% 94% S&P 500

de 2008 a 2012 152% 172% S&P 500

de 2009 a 2013 197% 180% Berkshire
de 2010 a 2014 206% 178% Berkshire
de 2011 a 2015 172% 177% S&P 500
de 2012 a 2016 182% 171% Berkshire
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ANEXO 3 - Berkshire’s Performance vs. the S&P 500 (Periodos de 10 anos)

Fonte: Autor

10 Years Compounded Percentage Change

in Per-Share in S&P 500
Market Value of [with Dividends Best
Berkshire Included Performance
de 1965 a 1974 323% 115% Berkshire
de 1966 a 1975 222% 143% Berkshire
de 1967 a 1976 526% 200% Berkshire
de 1968 a 1977 682% 164% Berkshire
de 1969 a 1978 439% 158% Berkshire
de 1970a 1979 745% 203% Berkshire
de 1971 a 1980 1037% 259% Berkshire
de 1972 a2 1981 757% 215% Berkshire
de 1973 a 1982 969% 219% Berkshire
de 1974 a 1983 1680% 315% Berkshire
de 1975 a 1984 3187% 454% Berkshire
de 1976 a 1985 6022% 435% Berkshire
de 1977 a 1986 2999% 418% Berkshire
de 1978 a 1987 2137% 409% Berkshire
de 1979 a 1988 2973% 448% Berkshire
de 1980 a 1989 2710% 499% Berkshire
de 1981 a 1990 1569% 366% Berkshire
de 1982 a 1991 1615% 502% Berkshire
de 1983 a 1992 1514% 445% Berkshire
de 1984 a 1993 1245% 400% Berkshire
de 1985 a 1994 1599% 382% Berkshire
de 1986 a 1995 1299% 400% Berkshire
de 1987 a 1996 1208% 415% Berkshire
de 1988 a 1997 1558% 526% Berkshire
de 1989 a 1998 1489% 580% Berkshire
de 1990 a 1999 646% 533% Berkshire
de 1991 a 2000 1064% 500% Berkshire
de 1992 a 2001 835% 338% Berkshire
de 1993 a 2002 619% 244% Berkshire
de 1994 a 2003 516% 286% Berkshire
de 1995 a 2004 431% 313% Berkshire
de 1996 a 2005 276% 238% Berkshire
de 1997 a 2006 322% 225% Berkshire
de 1998 a 2007 307% 178% Berkshire
de 1999 a 2008 138% 87% Berkshire
de 2000 a 2009 177% 91% Berkshire
de 2001 a 2010 169% 115% Berkshire
de 2002 a 2011 167% 133% Berkshire
de 2003 a 2012 202% 199% Berkshire
de 2004 a 2013 232% 204% Berkshire
de 2005 a 2014 282% 210% Berkshire
de 2006 a 2015 245% 203% Berkshire
de 2007 a 2016 244% 196% Berkshire
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