FORMACAO DE CARTEIRA DE INVESTIMENTOS BASEADA EM
VALUE INVESTING: UM ESTUDO ENTRE AS METODOLOGIAS
DE PIOTROSKI E GREENBLATT

INVESTMENT PORTFOLIO FORMATION BASED ON VALUE INVESTING: A STUDY
BETWEEN THE METHODOLOGIES OF PIOTROSKI AND GREENBLATT

Anténio Carlos Magalhaes da Silva Paulo Roberto da Costa Vieira

Doutor pela COPPE/UFRJ. Professor da Doutor pela COPPE/UFRJ. Banco Central do Brasil
Universidade Estacio de S&4 — Bolsista do Programa (Aposentado)

de Pesquisa Produtividade da UNESA e Bolsista do Endereco: Rua Almirante Tamandaré 45/801 — Largo do
Programa de Extensdo da UNESA. Professor da Machado/RJ.

Universidade Federal Fluminense do Departamento Telefone: (21) 2225-6451

de Engenharia de Producéo. E-mail: pvieira2304@gmail.com

Endereco: Avenida Presidente Vargas 642 — 22
Andar — Centro/RJ

Telefone: (21) 99401-9560

E-mail: antonio.msilva@estacio.br

Robson Machado Faria

Mestre em Administracéo e Desenvolvimento
Empresarial — MADE/UNESA. Gerente de
Operagdes do Banco do Brasil

Enderego: Avenida Presidente Vargas 642 — 22
Andar — Centro/RJ

Telefone: (21) 2206-9743

E-mail: robsoncaiaponia@yahoo.com.br

Recebido: 25/06/2020  Aprovado: 21/11/2020
Publicado: 30/12/2020

RESUMO

A pesquisa teve como objetivo verificar se a metodologia proposta por Piotroski (2000) e Greenblatt (2010)
baseada em indices contabeis possui eficacia na bolsa de valores do mercado brasileiro. Para tanto, tratou-
se de aplicar o procedimento de back-test da metodologia do F-Score de Piotroski e a formula mégica de
Greenblatt nas empresas com ac¢des negociadas na B3 e em seguida comparou estes resultados com o indice
do Ibovespa e os principais fundos de acGes ativos no Brasil, no periodo de 2007 a 2017. O resultado das
carteiras foram superiores a do Ibovespa, sendo que a carteira de Piotroski obteve um retorno anual de
8,35%, e a carteira de Greenblatt obteve um retorno anual de 11,06%, contra 5,04% do Ibovespa, ao ajustar
0 risco (pelo indice de Sharpe), os resultados das carteiras mantiveram sendo superiores ao indice do
Ibovespa, além do mais as carteiras apresentaram risco inferiores ao Ibovespa, pois a carteira de Piotroski
obteve um risco de 2,87%, a de Greenblatt 6,02% contra 33,58% do Ibovespa. Ao comparar com os fundos
de acoes existentes no Brasil no mesmo periodo, o resultado se manteve. Portanto, a carteira que conquistou
melhor resultado foi a de Piotroski, pois o indice de Sharpe da mesma foi 2,91, sendo superior a de Greenblatt
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1,84 e o Ibovespa 0,15. Logo, estes resultados indicam ser possivel alcancar retornos acima do mercado no
Brasil utilizando apenas dados publicos historicos.

Palavras-chave: Estratégia de valor. Férmula magica. Score de Piotroski. Value investing. Analise
fundamentalista.

ABSTRACT

This research aimis to verify if the methodology proposed by Piotroski (2000) and Greenblatt (2010) based
on accounting indices is effective in the Brazilian stock market. To this end, we applied the back-test
procedure of the Piotroski F-Score methodology and Greenblatt's magic formula to companies with shares
traded on B3 and then compared these results with the Ibovespa index and the main funds. active shares in
Brazil, from 2007 to 2017. The results of the portfolios were higher than Ibovespa's, with Piotroski's
portfolio yielding an annual return of 8.35% and the Greenblatt portfolio yielding an annual return of 11%.
, 06%, against 5.04% of the Ibovespa when adjusting the risk (by the Sharpe index), the results of the
portfolios remained higher than the Ibovespa index, besides the portfolios presented risk lower than the
Ibovespa, as the Piotroski portfolio obtained a 2.87%, Greenblatt's 6.02% compared to 33.58% of the
Ibovespa. Comparing with the stock funds existing in Brazil in the same period, the result remained.
Therefore, the portfolio that achieved the best result was Piotroski's portfolio, as its Sharpe index was 2.91,
higher than Greenblatt's 1.84 and Ibovespa 0.15. Thus, these results indicate that it is possible to achieve
above market returns in Brazil using only historical public data.

Keywords: Value strategy. Magic formula. Piotroski score. Value investing. Fundamentalist analysis.

1 INTRODUCAO

Os investidores na busca de diversificacdo de seus investimentos e suas aplicacdes, e com 0
objetivo de um melhor retorno assumindo um menor risco possivel, procura o mercado de capitais, isto
significa que “o investidor busca por oportunidades de investimentos que lhe tragam maiores retornos
futuros com o menor risco possivel, portanto o alvo desta busca é por empresas que tenham seus titulos
subavaliados no mercado e que proporcionem risco relativamente baixo” (WERNECK et al., 2010, p.1).

Nessa perspectiva, a evolugdo do mercado de capitais brasileiro tem um papel importante para o
desenvolvimento social e econdmico de sua populacdo (AMORIM et al., 2018). Uma vez que, “a
estabilidade econdmica permitiu que o mercado de capitais fosse uma alternativa relevante para a
captacao de recursos pelo governo e empresas, como também uma possibilidade de rentabilidade para os
investidores” (ROSA; BERED, 2018, p. 125).

Logo, muitas empresas buscaram captar recursos na bolsa de valores, por meio de langamento de
novas acgdes, e “os investidores, que antes aplicavam seus recursos em investimentos de renda fixa,
passaram a investir na bolsa de valores, que, apesar de oferecer oportunidade de ganhos mais elevados,
apresentam um maior risco” (ROSA; BERED, 2018, p. 125).

Na procura por melhores oportunidades, o investidor carece de informagdes que possam lhe dar
subsidios para identificar quais sdo as melhores empresas para aplicar seus recursos, neste cenario que a
informacgdo contdbil é de suma importdncia, pois atraves dela € possivel reduzir a assimetria
informacional, além de dar condic6es para que os riscos e incertezas sejam reduzidos (FERREIRA et al.,
2013).

Assim sendo, a utilizacdo de analise fundamentalista € uma das metodologias adotada pelos
investidores para avaliar o valor das empresas no mercado de capitais, através dos indices financeiros
extraidos das demonstrac6es contabeis disponiveis ao publico. Sendo assim o real valor da empresa pode
estar relacionado com as seguintes premissas: “perspectivas de crescimento, perfil de risco e fluxos de
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caixa, de modo que quaisquer variac@es neste valor é indicio que a empresa esta super ou subavaliada”
(DAMODARAN, 2001, p. 42).

Pinheiro (2005, p. 155) destaca que pode conceituar a analise fundamentalista como estudo “de
toda a informacdo disponivel no mercado sobre determinada empresa, com a finalidade de se obter o seu
verdadeiro valor e, assim, formular uma recomendacdo de investimento”. O autor justifica que o uso
desse tipo de andlise é antecipar o comportamento futuro de uma empresa no mercado.

O sucesso do investimento em acdes ira precisar fundamentalmente da capacidade de analise do
investidor para julgar se a acao estd sub ou superavaliada e, para isso, é indispensavel comparar o preco
de mercado com seu preco justo (CAVALCANTE; MISUMI, 2002).

De acordo com Pdvoa (2007), a escola fundamentalista empenha em trabalhar com os
fundamentos macroecondmicos, relativos e setoriais de uma determinada organizagdo, com o objetivo
de definir o “valor justo” da acdo. Nesse caso, segundo o autor, a informagao ou pelo menos a forma de
processa-la, possui valor incalculavel, de forma a produzir um distanciamento entre o futuro e o passado
a cada dado novo.

Nesse sentido, Lagioia (2009) afirma que a avaliacdo de acdes baseada na analise fundamentalista
considera um conjunto de indicadores que estao relacionados com os fundamentos contabeis da empresa.
Nossa, Lopes e Teixeira (2010) complementam que a analise fundamentalista evidencia os fundamentos
das empresas e e conhecida por utilizar uma gama maior de informacGes para apoiar o investidor no
momento da tomada de deciséo.

Os paises emergentes como é o caso do Brasil, possuem caracteristicas particularidades se
tratando de informagdo contabil, como por exemplo, “riscos e incertezas macroeconémicas, mercado de
capitais com pouca liquidez, controle sobre o fluxo de capitais e riscos politicos, fizeram com que a
informacao contabil fosse vista como pouco relevante” (WERNECK et al., 2010, p.2).

Porém, Moreira et al. (2013) destaca que apesar destas caracteristicas dos paises emergentes, a
avaliacdo de empresas tem se tornado importante em mercados de capitais de paises emergentes a
proporgdo que a globalizagdo destes mercados avanga, com maior liquidez, possibilitando um mercado
dindmico, desta forma € cada vez maior o numero de investidores que se interessam em aplicar nestes
mercados.

2 REFERENCIAL TEORICO

O primeiro trabalho sobre estratégias de investimentos baseado em indicadores contabeis foi
“Security Analysis”, de Grahan e Dodd (1934, apud LOPES; GALDI, 2007). A ideia era encontrar as
empresas cujas acOes estavam subavaliadas no mercado. Posteriormente, a pesquisa seminal de Ball e
Brown (1968) encontrou evidéncias em relacdo a divulgacdo das informacgdes contabeis para 0s
investidores. Ball e Brown (1968) analisaram a relagdo entre o indice dos lucros anormais e 0s retornos
anormais das agdes negociadas na Bolsa de Nova York. O investidor, ao receber sinais, por meio dos
indicadores contabeis, obtinha a informacdo de que determinadas préaticas (indicadores) poderiam
conduzir os investidores a tomada de decisfes para atingir retorno anormal positivo ou negativo.

Ou e Penman (1989) demonstraram que determinados indices financeiros podiam ser uteis para
prever futuras mudangas no resultado das empresas. Lev e Thiagarajan (1993) analisaram 12 indicadores
financeiros para mostrar que esses sinais estdo diretamente correlacionados aos retornos. Abarbanell e
Bushee (1997) mostraram existir retornos anormais significativos com o desenvolvimento de uma
estratégia de investimento, com base em nove indicadores contabeis.

Varios estudos foram realizados com a estratégia de utilizar indices de desempenho para
identificar retornos futuros entre eles: Rosenberg, Reide Lanstein (1984); Fama e French (1992) e
Lakonishok, Shleifer e Vishny (1994) encontraram resultados positivos no mercado americano, estes
resultados também foram confirmados no mercado japonés por Chan, Hamao e Lakinishok (1991) e no
mercado europeu por Brouwer, Van der Put e Veld (1996).
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2.1 A pontuacéo F de Piotroski

Piotroski (2000) destaca que do ponto de vista da avaliacdo, as acdes de valor sdo inerentemente
mais propicias a analise das demonstracdes financeiras do que as agdes de crescimento, pois, as
estimativas das acOes de crescimento baseiam-se normalmente em previsdes de vendas de longo prazo e
nos fluxos de caixa resultantes, com a maioria dos investidores confiando fortemente em informacdes
ndo financeiras, além disso, a maior parte da previsibilidade nos retornos das a¢6es de crescimento parece
ser impulsionada pelo momento.

Em contraste, a avaliacdo das acdes de valor deve se concentrar nas mudancas recentes nos
fundamentos da empresa, por exemplo: “ a alavancagem financeira, a liquidez, a lucratividade, e a
adequacdo do fluxo de caixa. A avaliagdo dessas caracteristicas é mais facilmente realizada por meio de
um estudo cuidadoso das demonstragdes financeiras histéricas” (PIOTROSKI, 2000, p. 5).

Com base nisso, a proposta elaborada por Piotroski (2000) é composta por nove indices que se
destinam a avaliar a empresa no que se refere a rentabilidade, estrutura de capital e eficiéncia operacional,
de modo que o score se propde a separar empresas boas e ruins.

Piotroski (2000) calcula seu F-Score somando os sinais individuais ou, mais formalmente:

F-Score = F ROA + F_AROA + F CFO + F_ ACCRUAL + F AMARGIN + F_ATURN +
F ALEVER +F ALIQUID + EQ OFFER )

Um F-Score varia de um minimo de zero a um méaximo de nove, de modo que um baixo F-Score
representa uma acdo com poucos bons indices, e uma alta pontuacdo indica uma ac¢do com bons
indices. “Na medida em que os fundamentos atuais preveem fundamentos futuros, o F-Score deve indicar
os retornos futuros de acOes. A estratégia de investimento de Piotroski, portanto, é simplesmente
selecionar agdes de valor com altos sinais do F-Score” (PIOTROSKI, 2000, p. 9).

Em seus resultados, Piotroski (2000) conseguiu obter e demonstrar que teria sido possivel
aumentar o retorno de um portfélio de a¢des de valor em pelo menos 7,5% (13,42% contra 5,95% de
retorno do portfélio com todas as acdes alto BM) anual através da selecdo pelo F_Score, entre o periodo
da amostra, que foi de 1976 a 1996. Além disso, o portfolio constituido somente por ativos de alto
F_Score (8 e 9) obteve um retorno (ajustado ao mercado) médio anual de 13,42% enquanto o portfélio
formado por baixo F_Score (0 e 1) obteve um retorno médio anual negativo de 9,56%, totalizando a uma
diferenca de 22,98%.

O F-Score de Piotroski €, portanto, uma métrica Util e intuitiva para investidores em valor, e a sua
principal percepcdo € que a analise quantitativa das demonstracdes financeiras pode melhorar o
desempenho. “O F-Score é projetado para eliminar a¢es de baixo desempenho, pois consegue fazer isto
classificando as a¢les de acordo com sua saude financeira” (LOPES; GALDI, 2007, p. 991).

Piotroski (2000) esclarece que 0 sucesso de sua estratégia esta baseado na capacidade de prever
0 desempenho futuro das empresas e na incapacidade do mercado de reconhecer esses padrdes
previsiveis, sugerindo que o mercado ndo incorpora eficientemente sinais financeiros passados nos
precos atuais das agdes e que essa "lentiddo" parece estar concentrada em empresas de baixo volume,
pequenas e pouco seguida por analistas.

2.2 A Férmula de Greenblatt

Greenblatt (2010) introduz o uso da féormula magica como um procedimento que segue conceitos
da filosofia de value investing, ou seja, baseado no conceito de investimento de valor, para formacao de
carteiras de agdes. O indice de Sharpe foi criado pelo professor americano William Sharpe em 1966, e
recebeu o prémio Nobel de Economia em 1990, sendo um dos mais utilizados na avaliagdo de fundos de

Revista de Contabilidade do Mestrado em Ciéncias Contabeis da UERJ (online), Rio de Janeiro, v. 25, n.3, p. 47 - p. 60, set./dez., 2020. ISSN 1984-3291



Formacdo de carteira de investimentos baseada em value investing: um estudo entre as metodologias de Piotroski e Greenblatt

investimento. Esse indice expressa a relagéo retorno/risco, permitindo comparar rentabilidades de fundos
diferentes e informando se o fundo oferece rentabilidade compativel com o risco a que expde o investidor.

O processo de investimento € fundamentado na escolha de acGes baratas, ou seja, acdes que
possuam uma baixa relagdo entre o preco e o seu lucro, e que tenham vantagens competitivas sustentaveis
ao decorrer do tempo, 0 que € evidenciado atraves da escolha de empresas com altos ROICs (Return on
Invested Capital — retorno sobre capital investido). Esses dois critérios, de acordo com o autor, formaram
carteiras de acOes que, mesmo testadas em diversos periodos e tamanhos (quantidade de acgdes),
obtiveram retornos mais altos do que os principais indices acionarios americanos (GREENBLATT,
2010).

A férmula mégica € um procedimento de escolha de a¢Bes que consiste em selecionar ativos com
bons fundamentos econémicos e que estejam sendo negociados a um preco baixo (GREENBLATT,
2010), isto significa que, € um procedimento para formar carteiras de agdes tendo como base 0s conceitos
de investimento em valor.

A l6gica da formula mégica de investimento Greenblatt é o de combinar a qualidade e o valor, no
espirito da crenca de Graham em comprar boas empresas a precos baixos. O investimento nesta
metodologia envolve a ordenacdo das empresas com base no retorno sobre o capital investido (ROIC) e
no rendimento dos lucros, respectivamente, e apenas na compra de acbes com as mais altas classificaces
combinadas. Na formula de Greenblatt, o ROIC serve como métrica de qualidade, enquanto o rendimento
dos lucros serve como a métrica de valor. A formula é explicitamente destinada a garantir que 0s
investidores estejam “comprando boas empresas, apenas a pregos de barganha” (GREENBLATT, 2010).

Fama e French (1998) destacam que o retorno de carteiras formadas por a¢des de baixo P/L (preco
em relacdo ao lucro) e baixo P/VC (preco em relagdo ao valor contabil) superam o retorno das carteias
formadas por a¢es caras, 0 que vai ao encontro da filosofia de value investing.

A vantagem competitiva de uma empresa deriva tanto da pratica de precos mais altos dos produtos
vendidos quando comparado com 0s pre¢os praticados pela concorréncia, como pelo poder de barganha
junto a fornecedores (custos mais baratos e/ou maior prazo de pagamento) ou custo de producéo baixo.
“Essa combinacdo entre alto preco de venda e/ou baixo custo de producdo define a quao competitiva
determinada empresa é em relacdo aos seus concorrentes ou, em outras palavras, quao maior/menor é
seu retorno do capital investido em relacdo aos concorrentes” (KOOLLER; GOEDHART; WESSELS,
2010, p.438).

2.3 Fundo de Investimento

Um fundo de investimento ¢ definido pela instrucdo CVM n. 409/2004 art. 2 como: “uma
comunhdo de recursos, constituida sob a forma de condominio, destinada & aplicagdo em ativos
financeiros”. Quer dizer que é uma modalidade de investimento coletivo, que reine o dinheiro de
diversos investidores, que sdo chamados de cotistas, que o entregam a um gestor, para que este cuide de
Seus recursos, com o objetivo de obter ganhos financeiros a partir da aquisicdo de uma carteira de titulos
ou valores mobiliarios, porém vale ressaltar que esse tipo de investimento ndo conta com garantias ou
qualquer mecanismo de seguro, como do fundo garantidor de crédito — FGC. (FILGUEIRA, 2014).

Wald (2008) destaca que as maiores vantagens de se aplicar recursos em um fundo de
investimento estdo na possibilidade de aplicar em diferentes classes de ativos a0 mesmo tempo. Segundo
a teoria moderna do portfélio (MARKOWITZ, 1952) a diversificacdo dos ativos é o principio para a
maximizagao de ganhos e diluigdo do risco de perdas.

Ao longo dos ultimos anos, em aproximadamente todos os paises que tenham sistemas
financeiros, criaram ou se estabeleceram diferentes mecanismos de investimento coletivo visando a
diversificacdo e gestéo dos riscos, dentre os quais se evidenciam os fundos de investimento. O fundo de
investimento permite a aplicacdo de pequenos volumes de recursos e proporciona O acesso a uma

Revista de Contabilidade do Mestrado em Ciéncias Contabeis da UERJ (online), Rio de Janeiro, v. 25, n.3, p. 48- p. 60, set./dez. 2020. ISSN 1984-3291



Antoénio Carlos Magalhdes da Silva; Robson Machado Faria; Paulo Roberto da Costa Vieira

administracdo e gestdo especializadas, constituindo-se, um dos mais notaveis e democraticos
mecanismos de alocacdo de poupanca ou recursos dos investidores. Dessa forma, muitos investidores,
muitas vezes nao familiarizados a complexa dindmica do mercado financeiro, optam pelos fundos com
0 intuito de reunir seus recursos em busca de solugdes de investimento seguras e que lhes proporcionem
maior rentabilidade e liquidez. (VARGA; WENGERT, 2011).

De acordo com o anudrio 2018 de fundos de investimentos produzido pela Associacdo Brasileira
das Entidades dos Mercados Financeiros e de Capitais (ANBIMA), em 2017 a industria de fundos deteve
mais de R$ 4,1 trilhdes em patriménio liquido distribuidos em 16 mil fundos com 12,3 milhGes de
cotistas, estes investimentos alcancaram patrimonio liquido de R$4,1 trilhdes, ou quase 59% do PIB
nominal de 2017. Deste patrimonio a participagdo dos fundos de investimentos em acbes corresponde a
5,30% do total das classes de fundos na industria brasileira, ocupando o quarto lugar na classificacao
geral dos fundos, ficando respectivamente atras das seguintes classes de fundos de investimento: 0s
fundos de renda fixa, o qual representou 46,34%, os fundos de multimercado com 20,55% e os fundos
de previdéncia com 17,65%. (ANBIMA/FGV; 2018).

3 METODOLOGIA

Sdo apresentados nesta se¢do os principais pontos da metodologia da pesquisa. O estudo é
caracterizado por uma abordagem quantitativa, a qual, de acordo com Gil (2010), parte do principio de
que parte dos estudos podem ser quantificaveis, ou seja, as informacdes serdo mais bem compreendidas
se tratadas de forma numérica. Na pesquisa quantitativa, o pesquisador descreve, explica e prediz.

Este estudo se classifica quanto aos meios como pesquisa exploratoria e documental. O estudo
exploratério auxilia na definigdo de objetivos e levantamento de informagGes sobre 0 assunto objeto de
estudo e o documental é “fonte rica e estavel de dados”, além do que é semelhante a pesquisa
bibliogréafica, e o que as diferencia é a natureza das fontes, “sendo material que ainda ndo recebeu
tratamento analitico, ou que ainda pode ser reelaborado de acordo com os objetivos da pesquisa” (GIL,
2010, p.62).

Destaca-se que o0 objetivo principal é verificar qual a metodologia, Piotroski (2000) ou Greenblatt
(2010), que produz resultados mais eficientes no mercado nacional, em termos de risco e retorno ao longo
do periodo de 2007 a 2017.

Desta forma, foi definida a seguinte hipétese: Considerando a proposta de F-score de Piotroski
(2000) e a formula de Greenblatt (2010) de avaliacdo de empresas, destacado na revisao da literatura
apresenta a seguinte hipoGtese a ser testadas neste estudo: Existe diferenca entre as performances
(retorno/risco) dos portfdlios criados e classificados a partir do modelo do F-score de Piotroski (2000) e
Greenblatt (2010) no mercado brasileiro

3.1 Populacgédo e amostra

Esta pesquisa se consistiu em um levantamento de empresas com agdes negociadas na bolsa de
valores do mercado brasileiro, no periodo de 2007 a 2017, com a média de negociacdo diaria de no
minimo de R$ 100 mil.

3.2 Coleta e tratamento de dados

Para a selecdo das empresas da pesquisa, 0s dados foram coletados a partir do banco de dados da
Economatica, selecionando as empresas com a¢des negociadas na Bolsa de Valores do Brasil no periodo
de 2007 a 2017 e com liquidez diaria de no minimo de R$100 mil. O Quadro 1 apresenta os dados que
foram extraidos para que se fizessem as analises necessarias.
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Quadro | — Dados extraidos da base Economatica
Dados

Retorno sobre o lucro

Retorno sobre o capital

Lucro liquido

Ativo total

Fluxo de caixa operacional

Passivo total

Ativo circulante

Passivo circulante

Quantidade de acOes

Margem Bruta da acao

Giro do ativo

Liquidez diaria média

Fonte: Os autores (2019).

Para que uma empresa seja selecionada pela metodologia de Greenblatt e pelo F score de Piotroski
elas deveriam ter disponiveis todos os dados necessarios para a classificacdo e avaliacdo do desempenho.
Excluimos ativos que ndo apresentaram cotacao no periodo de analise ou que por qualquer motivo algum
dos indicadores ndo estavam disponiveis no banco de dados. Para empresas com mais de um ativo em
negociacao (por exemplo, acdes ordinarias e preferenciais) selecionamos o ativo de maior liquidez, por
meio de opcdo existente na Economatica.

Conforme as metodologias de Greenblatt (2010) e Piotroski (2000) desconsideramos quaisquer
empresas de servicos financeiros, incluindo bancos, seguradoras e financeiras, pois a avaliacdo destas
empresas difere das demais na medida em que o capital de terceiros passa a ter significado especial. Para
elas a avaliacdo € feita sob a ética dos acionistas, ndo da firma.

Para a metodologia de Greenblatt (2010) a busca dos indices foram o Earnings Yield (retorno
sobre os lucros) e do ROIC (retorno sobre o capital) e para todos os indicadores Greenblatt (2010) utiliza
0s ultimos 12 meses para medidas de resultado e os ultimos dados publicados para medidas de balanco.

3.3 Pontuacdes dos ativos

Apbs a obtencdo do Earnings Yield e do ROIC de todas as acGes enquadradas nas restricoes,
calculou-se a pontuagéo de cada uma delas de acordo com o passo a passo sugerido por Greenblatt (2010).

1. Ordenacdo dos ativos do maior para 0 menor ROIC;

2. Atribuicdo de pontuacgdo: 1 para o ativo com maior ROIC, 2 para o segundo ativo de maior
ROIC e assim sucessivamente até o ativo de menor ROIC;

3. Ordenacéo dos ativos selecionados do maior para 0 menor Earnings Yield,;

4. Atribuicdo de pontuacgdo: 1 para o ativo de maior Earnings Yield, 2 para o segundo ativo de
maior Earnings Yield e assim sucessivamente até o ativo de menor Earnings Yield;

5. Soma das pontuacdes atribuidas nos passos 2 e 4 para chegar a pontuacgdo geral do ativo;

6. Ordenacéo dos ativos em ordem crescente de pontuacéo geral.

Logo, os ativos com a menor pontuacdo geral obtém a melhor classificacdo, ja que possuem a
combinacgédo de maior ROIC e maior Earnings Yield.

Para a metodologia de Piotroski (2000), com a obtencéo dos dados de todas as agdes enquadradas
nas restrigdes, calculou-se a pontuacdo de cada um dos noves indicadores, sendo que alguns indicadores
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foram necessarios realizar operacfes matematicas simples, como a diviséo, para obter o valor do indice
final, conforme Piotroski (2000) propde em seus estudos.

3.4 Formacéo da carteira e balanceamento

Este estudo abrange um periodo de 11 anos e objetiva ser vidvel também para o pequeno
investidor, portanto foi definido que cada carteira alocaria os 10 primeiros ativos do ranking do método
de Greenblatt (2010). Com isso, busca-se equilibrar diversificagdo, diminuindo o risco, e viabilidade para
um pequeno investidor também, considerando que o investimento em muitas acdes acaba por dificultar
tanto a operacionaliza¢do do pequeno investidor, como também pode requerer um aporte muito elevado.

Porém, no estudo de Piotroski (2000) as a¢cdes sdo ranqueadas conforme a nota obtida com a soma
dos nove indicadores foram escolhidas as empresas com alto BM, ou seja, as empresas geralmente com
indicadores mensurados com indices nove e oito em sua nota final.

O processo € ciclico e as carteiras sdo montadas por completo no Gltimo dia de dezembro para o
proximo ano, tendo em vista que ao final do periodo de permanéncia, um ano, o processo € feito
novamente, e foram aplicados pesos iguais para cada ativo da carteira.

Com o proposito de identificar se hd alguma relacdo linear entre as carteiras formadas por
Piotroski e Greenblatt (variavel dependente) e o Ibovespa (variavel independente), € realizado o modelo
de regressao linear simples. De acordo com Bastos, Guimaraes e Severo (2015), a relacdo entre uma
varidvel dependente e uma varidvel independente pode ser expressa da seguinte maneira:

Rit = a;+ Bi *Ripove + €it 1)
Onde:

Ri: = retorno esperado (retorno da carteira i no periodo t);

a;= intercepto (componente do retorno da carteira que independe do mercado, também conhecido como alfa da carteira);

Bi = inclinagdo da reta (constante que relaciona o retorno da carteira i a taxa de retorno do Ibovespa, também conhecido como
beta da carteira);

Ribov,t = varidvel explanatoria (taxa de retorno do Ibovespa);

&it = erro aleatdrio (componente aleatério do valor da carteira i no periodo t);

Samanez (2010) descreve que o alfa a (intercepto) das regressdes representa o retorno adicional
de um ativo em relacdo a expectativa de retorno do mercado, ou seja, a parcela de retorno que independe
do retorno de mercado. Em outras palavras, € o alfa das carteiras construidas pela metodologia de
Piotroski e Greenblatt que ira exprimir se, de fato, a gestdo ativa baseada no método de Piotroski (2000)
e Greenblatt (2010) gera valor para o investidor ou ndo.

Além do mais, Samanez (2010) explica que o beta (B) representa seu coeficiente angular,
indicando a volatilidade da carteira em resposta as oscilagbes de mercado. Caso as carteiras formadas
pela metodologia de Piotroski (2000) e Greenblatt (2010) apresentem betas inferiores a um (p < 1) as
mesmas devem valorizar-se proporcionalmente menos que o Ibovespa. Por outro lado, em uma eventual
reducédo no valor do indice de mercado, as carteiras teréo o valor diminuido em uma razdo menor do que
a do mercado. Carteiras com beta acima de um ( > 1) apresenta comportamento inverso: seu valor ird
se reduzir mais quando houver reducdo do indice, e aumentara proporcionalmente mais, quando este se
elevar.

4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Nesta secéo analisaram-se os resultados obtidos com a aplicacdo da metodologia. Utilizaram-se
as metodologias do F score de Piotroski (2000) e a da “Formula Mégica” de Greenblatt (2010) na
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formacédo das carteiras e, posteriormente analisou-se e comparou o desempenho obtido com o Ibovespa
e os fundos de investimentos existentes no Brasil. As analises consistiram na relag&o risco-retorno.

4.1 Desempenho da carteira

A carteira de Piotroski (2000), apés a qualificacdo dos ativos, ou seja, exclusdes de dados
insuficientes permaneceram disponiveis acdes de 169 empresas diferentes, porém foram utilizados
somente 115 ativos na formacdo da carteira, pois as empresas selecionadas foram as que possuiam
pontuacao igual a oito e a nove pontos, portanto a média geral de ativos da carteira de Piotroski foi de 17
ativos, entre os anos de 2007 e 2017. Ja a carteira de Greenblatt (2010), ap0s a qualificacdo dos ativos,
selecionou um total de 59 empresas diferentes.

Na Tabela 1 visualizam-se os resultados dos retornos anuais obtidos com a metodologia de
Greenblatt (2010) e do F score de Piotroski (2000) em comparacdo com o Ibovespa.

Tabela 1 - Retornos anuais das carteiras do periodo de 2007 a 2017
ANO Retorno Ibovespa Retorno Greenblatt Retorno Piotroski

2007 43,70% 15,13% -

2008 -41,20% 17,51% 12,50%
2009 82,70% 22,17% 13,30%
2010 1,00% 2,62% 10,00%
2011 -18,10% 13,57% 8,10%
2012 7,40% 12,98% 7,30%
2013 -15,50% 6,51% 6,30%
2014 -2,90% 8,31% 5,60%
2015 -13,30% 9,88% 8,30%
2016 38,90% 23,25% 14,00%
2017 26,90% 14,95% 7,20%

Fonte: Os autores (2019).

Conforme exposto pela Tabela 1, a carteira formada pelo método de Greenblatt (2010), obteve
retornos anuais maiores que o Ibovespa em sete anos: 2008, 2010, 2011, 2012, 2013, 2014 e 2015. Ja a
carteira formada pelo método de Piotroski (2000), obteve retornos anuais maiores que o Ibovespa em
seis anos: 2008, 2010, 2011, 2013, 2014 e 2015.

O ano de 2007 ndo obteve retorno, pois 0 método de Piotroski utiliza alguns indices com
comparacdo de variacao anual, logo para utilizarmos 0 mesmo periodo de tempo em todas as carteiras, 0
primeiro retorno € o ano subsequente 2008.

Observa-se que as carteiras possuem volatilidades menores em relacdo ao Ibovespa, isso era um
resultado esperado, porque as trajetdrias dos retornos possuem maior variacao na carteira do Ibovespa,
percebe-se que a carteira formada por Piotroski (2000) possui menor volatilidade. Para melhor anélise,
calculamos o indice Sharpe das carteiras e realizou a comparagdo entre a relacdo risco-retorno para o
indice do Ibovespa e as carteiras de Greenblatt (2010) e Piotroski (2000) para o periodo.

O Gréfico 1 eshoga a relagdo do retorno x risco da carteira de Piotroski (2000), Greenblatt (2010)
e do Ibovespa, no periodo de 2007 a 2017.

Revista de Contabilidade do Mestrado em Ciéncias Contabeis da UERJ (online), Rio de Janeiro, v. 25, n.3, p. 52- p. 60, set./dez. 2020. ISSN 1984-3291



Antoénio Carlos Magalhdes da Silva; Robson Machado Faria; Paulo Roberto da Costa Vieira

Gréafico 1 — Relagéo entre o retorno x risco das carteiras de Piotroski, Greenblatt e
Ibovespa, no periodo de 2007 a 2017

Piotroski l 8,35%
Greenblatt - 11,06%
Ibovespa _ 5'04%

0,00% 5,00% 10,00% 15,00% 20,00% 25,00% 30,00% 35,00% 40,00% 45,00%

M Risco Anual Retomo Anualizado

Fonte: Os autores (2019).

Ao analisar o Gréafico 1, destaca-se que ambas as carteiras tiveram resultados melhores que o
Ibovespa, na relagdo retorno x risco, contudo a carteira que possui 0 menor risco, Piotroski (2000), néo
€ a mesma que possui maior retorno, ou seja, a de Greenblatt (2010), ao examinar as carteiras formadas
pela metodologia de Piotroski e Greenblatt, grande parte dos ativos sd@o formados por empresas de
consumo ciclico e no-ciclico.

Segundo Pandini, Stupp e Fabre (2018, p. 13) “as empresas pertencentes ao setor de consumo
ciclico (vestuério, calcados, automdveis, moveis, eletrodomésticos, entre outros) tém seu desempenho
influenciado por variagdes na economia, seja por recessdes ou expansdes econémicas”, pois alguns itens
ndo sdo considerados prioridades na necessidade de consumo, podendo assim ser reduzidos diante de
cenarios anormais.

No entanto, empresas pertencentes ao setor de consumo ndo ciclico, possuem caracteristicas
diferentes, pois produzem bens ndo duraveis e, “que séo tidos como de primeira necessidade e tém seu
gasto pouco impactado pelo nivel de renda da populacdo, pois sdo consumidos mesmo em tempos de
recessdo econdmica” (PANDINI; STUPP; FABRE, 2018, p. 13).

Além do mais, as empresas de consumo néo-ciclico tendem a apresentarem uma menor variacao
tanto de receitas, como de lucros em épocas de recessdo e/ou crises, podendo ser consideradas defensivas
e entrar em uma carteira de investimentos para diversificar e contrabalancear o investimento nas
empresas de consumo ciclico (LELIS et al., 2011).

4.2 Testes estatisticos

Para testar se os retornos das carteiras selecionadas pela metodologia de Piotroski (2000) e
Greenblatt (2010) sdo estatisticamente superiores, realizou-se o uso da técnica de regressao linear simples
entre 0s retornos mensais historicos das carteiras formadas por Piotroski e Greenblatt (variavel
dependente) e os retornos mensais do Ibovespa (variavel independente)

Sdo discutidas as regressoes e testes de significancia estatistica das carteiras de maiores retornos,
nesse contexto ambas as carteiras obtiveram retornos maiores mensais no ano de 2016, portanto o estudo
foi realizado neste periodo.

A Tabela 2 apresenta os resultados da regressdo linear entre a melhor carteira (variavel
dependente) de Piotroski e Greenblatt e o retorno mensal do Ibovespa (variavel independente).
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Tabela 2 — Resultados da regresséo linear entre os retornos mensais
da carteira de maior retorno Piotroski e Greenblatt e o Ibovespa

Piotroski Greenblatt

R-Quadrado 0,7285 0,7015
Observacdes 188 188
Intersecéo 0,02156 0,02089
Stat t 4,1320 4,1125
p-valor 0,0003 0,0002
Inferior 95% 0,01125 0,01028
Superior 95% 0,0330 0,0318
Variavel 0,7388 0,7275
Stat t 12,9887 12,125
p-valor 0,0000 0,0000
Inferior 95% 0,63257 0,6825
Superior 95% 0,82158 0,8933

Fonte: Autor (19/11/2021)

Tanto o coeficiente da intersecdo (alfa) como o coeficiente da variavel (beta) foram positivos e
estatisticamente significativos a 5% e 1%, respectivamente. O modelo apresentou forte poder explicativo,
0 que pode ser medido pelo R-quadrado de 0,73 para Piotroski e 0,70 para Greenblatt, portanto esses
resultados confirmam que o a modelo é consistente.

O beta de 0,74 (variavel entre 0,63 e 0,82) indica que o retorno esperado da carteira é positivo, e
seu risco sistematico € inferior ao Ibovespa para a carteira de Piotroski, o que também foi verificado na
carteira de Greenblatt, pois o beta foi de 0,72 (variavel entre 0,68 e 0,89), ou seja, para uma alta de 10%
do indice de mercado, pode-se esperar uma alta de 7,4% para a carteira de Piotroski e 7,2 para Greenblatt.

O alfa, foi estatisticamente significativo a 5%, sendo o p-valor calculado foi de 1,9% para a
carteira de Piotroski e 1,5% para a carteira de Greenblatt. I1sso quer dizer que, estaticamente em termos
praticos, os resultados sugerem que as carteiras apresentaram resultados superiores ao Ibovespa a um
nivel de significancia de 5%.

Na Tabela 3 sdo revelados os retornos médios anualizados e, como também o retorno e o risco
total dos maiores fundos de investimento ativo em ac¢des, segundo a ANBIMA, além do Ibovespa e as
carteiras de Piotroski (2000) e Greenblatt (2010), no periodo de 2007 a 2017.

Tabela 3 - Retornos médio anualizado, total e risco anual das carteiras de Piotroski e Greenblatt
e dos fundos de investimento ativo em ac¢des no periodo de 2007 a 2017.

Retorno

Carteiras médio Retorno Total Risco Anual
Anualizado

Ibovespa 5,04% 171,79% 33,58%
Banco do Brasil -0,15% 98,35% 33,75%
Bradesco 3,38% 143,51% 30,21%
Itad 3,58% 147,35% 32,34%
Caixa 1,07% 112,49% 32,27%
Santander 3,42% 144,68% 31,97%
Greenblatt 11,06% 317,14% 6,02%
Piotroski 8,35% 241,62% 2,87%

Fonte: ANBIMA, adaptado pelos autores (2019).
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Conforme pode ser observado na Tabela 3, as carteiras de Piotroski (2000) e Greenblatt (2010)
possuem 0s maiores retornos em relacdo aos demais fundos de investimento ativo em acdes, ao analisar
as laminas dos fundos de investimento em a¢es, o objetivo dos mesmaos € aplicar seus recursos em cotas
de fundos de investimento direcionados para assumir posi¢cdes em acfes de empresas rentaveis a medio
e longo prazo, priorizando operagdes de giro em ativos financeiros de alta liquidez, apresentando uma
carteira de ativos financeiros que supere o comportamento da carteira teérica do IBOVESPA — indice
Bovespa, neste estudo nenhuma carteira alcangou retornos superiores ao do indice de referéncia.

Além do mais, observa-se que as carteiras de Greenblatt e Piotroski obtiveram volatilidades
menores em relacdo aos fundos de investimento ativos em acGes, além disso,as carteiras dos fundos de
investimentos em agdes obtiveram riscos proximos ao do Ibovespa. Para melhor analise realizou-se
também a comparacdo entre a relacéo risco-retorno para os fundos de investimentos ativos em acdes e a
das carteiras de Piotroski (2000) e Greenblatt (2010), para isso € calculado o indice Sharpe das carteiras.

O Grafico 2 esbocga o indice de Sharpe dos fundos de investimento ativo em acgdes e das carteiras
de Piotroski e Greenblatt ao longo de 11 anos.

Gréfico 2 - Razdo entre retorno-volatilidade.
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Fonte: Os autores (2019).

Os indices de Sharpe dos fundos de investimentos em acdes obtiveram valores bastante menores
em relacdo Greenblatt e Piotroski, ressaltando que quanto maior o indice de Sharpe melhor a performance
desse investimento em relagdo ao risco que ele oferece.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo tratou-se da aplicacdo do procedimento de back-test da metodologia do F-Score de
Piotroski (2000) e a formula mégica de Greenblatt (2010), na Bolsa de Valores do Brasil (B3).
Encontram-se outros estudos sobre o tema no mercado brasileiro, aplicando a metodologia de Greenblatt
foi encontrada apenas duas aplicacGes na construcdo de portifolios de aces no Brasil: Zeidler (2014) e
Milane (2016), porém ambas com filtros diferentes.

Existem diversos esforcos para a criacdo de ferramentas que tenham como objetivo formatar
carteiras de investimento em agdes. Porém, devido as variagdes inerentes aos diferentes mercados em
que se possam utilizar tais ferramentas, nem sempre é possivel afirmar a sua aplicabilidade. No entanto,
os resultados encontrados neste estudo sdo possiveis compreender que aplicar os preceitos de Piotroski

Revista de Contabilidade do Mestrado em Ciéncias Contabeis da UERJ (online), Rio de Janeiro, v. 25, n.3, p. 55 - p. 60, set./dez., 2020. ISSN 1984-3291



Formacdo de carteira de investimentos baseada em value investing: um estudo entre as metodologias de Piotroski e Greenblatt

(2000) e Greenblatt (2010) no mercado de a¢es brasileiro se mostrou eficiente, no que tange ao resultado
financeiro.

As carteiras de Piotroski (2000) e Greenblatt (2010) formadas no periodo de 2007 a 2017
obtiveram retorno anualizado de 8,35% e 11,06% respectivamente, contra 5,04% do Ibovespa, ao ajustar
o0 retorno pelo risco, o resultado das carteiras mantiveram sendo superiores ao indice, além do mais a
carteiras conservaram risco menores que o Ibovespa.

Ao examinar os ativos que compde as carteiras formadas por Piotroski (2000) e Greenblatt (2010)
durante o periodo do estudo, o setor de consumo ciclico e ndo ciclico se destacaram com maior nimero
de aparicdes, ja que o peso para cada ativo nessas carteiras € 0 mesmo, ou seja, S80 empresas que possuem
seus produtos ou servigos consumidos mesmo em momento de crise ou recessao. J& os ativos com maior
peso na carteira composta do Ibovespa, sdo o do setor financeiro e o do setor de petroleo, gas e
combustivel, logo sdo setores que podem ser afetados por diversos fatores, provocando assim maiores
variacdes na rentabilidade.

A eficiéncia das carteiras foi validada principalmente no ano de 2008, o ano da crise financeira
internacional, evidenciada a partir da crise no mercado imobiliario norte-americano, neste ano o Ibovespa
foi afetado e obteve o pior resultado desde sua existéncia, um retorno de -41,2%, em contrapartida a
carteira de Greenblatt alcangou o retorno de 17,51% e a de Piotroski obteve o retorno de 12,5%,
examinando os ativos que compde as carteiras neste periodo, o setor de consumo prevaleceu, além do
mais somente dois ativos, de um total de 15 ativos que se repetiram em cada carteira, comprovando assim
que cada andlise fundamentalista utiliza métodos de selecdo diferente de modo a busca a melhor
rentabilidade, que nesse ano foi a de Greenblatt.

Os fundos de investimento em agdes, neste estudo todos sdo de gestdo ativa, isto é, fundos que
tem como objetivo superar um indice de referéncia, neste contexto o Ibovespa. E, ao comparar os fundos
de investimentos em acOes existentes no Brasil no mesmo periodo da formac&o das carteiras, o resultado
se manteve, ou seja, os retornos anualizados das carteiras alcangaram valores superiores aos dos fundos
de investimentos em acgdes, e ao ajustar ao fator retorno e risco, os valores se mantiveram superior aos
fundos de investimento, pois os riscos obtidos pelas carteiras foram de 2,87% para Piotroski e 6,02%
para Greenblatt, ja os fundos e o Ibovespa se mantiveram na faixa de 30%.

Ao analisar os ativos que compde as carteiras dos fundos de investimento em a¢des, por meio de
suas laminas, o resultado foi similar ao do indice de referéncia, o Ibovespa. Pois, 0s ativos com maior
peso na composicdo das carteiras dos fundos de investimento em acdes, sdo formadas por empresas do
setor financeiro (Bancos), e pelo setor de petroleo, gas e combustivel.

Para melhor andlise dos resultados obtidos foi calculado o indice de Sharpe, de modo que, quanto
maior o indice melhor a performance desse investimento em relacéo ao risco que ele oferece, o célculo
deste indice é necessario porgue a carteira que alcangcou o maior retorno — Greenblatt, ndo obteve o menor
risco. Portanto, a carteira que conquistou melhor resultado foi a de Piotroski, pois o indice de Sharpe da
mesma foi 2,91, sendo superior a de Greenblatt 1,84 e o Ibovespa 0,15.

Sendo assim, a capacidade do investidor de utilizar as ferramentas de Piotroski e Greenblatt como
instrumento de tomada de deciséo se validaram no mercado brasileiro. Assim sendo, o objetivo do estudo
foi alcangado e o problema de pesquisa respondido. Logo, 0 modelo de Piotroski (2000) conseguiu, no
periodo analisado, gerar carteiras de investimento com melhor performance em relagéo ao retorno e risco
no mercado brasileiro.

O trabalho teve o intuito pratico, porém como sugestdo de futuras pesquisas recomenda-se a
inclusdo das empresas do ramo financeiro e seguradoras, de modo a verificar se a inser¢do dessas
empresas altera o retorno e risco das carteiras.
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