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Resumo

Devido ao crescimento do mercado de acBGes, como consequéncia da globalizacdo nas ultimas
décadas, métodos de analise de investimentos tem sido amplamente estudados, de modo a
detectar investimentos mais rentaveis. Logo, este artigo tem o objetivo de utilizar os conceitos
idealizados por Benjamin Graham, analisando o desempenho financeiro das entidades brasileiras
de capital aberto do segmento industrial, nos anos de 2015 a 2017. A metodologia aplicada
baseou-se inicialmente na pesquisa bibliografica, bem como descritiva e documental, com
abordagem quantitativa, ao levantar os demonstrativos financeiros e coletar informacdes
econdmico-financeiras das entidades em seus sitios eletrénicos, calculando os filtros de Graham
sobre as demonstracbes das empresas e elaborando um ranking de desempenho pelo método
estatistico TOPSIS. Como resultados, foi observada a diminuicdo expressiva dos indices,
comparando os anos de 2015 e 2017, com uma disparidade consideravel no desempenho
econdmico-financeiro do segmento industrial do Brasil. Encontrou-se a companhia mais
favoravel para investimentos pelo método de Graham, sendo a IOCHPE-MAXION S.A. como
melhor colocada na média dos periodos. Enquanto que a empresa WETZEL S.A. foi destacada
como a pior entidade para se investir, ocupando a ultima colocacdo no score total. Portanto, a
filtragem de Graham é eficaz a investidores, unindo informagdes contébeis, indices financeiros e
influéncias de mercado para garantir solidez na avaliacao de op¢6es de investimento.
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1 Introducéo

Ao longo do tempo, com a maior velocidade de informacdes e os desafios econémico-
financeiros propostos aos negdcios estabelecidos no mercado, a tarefa de identificar e selecionar
investimentos rentaveis tem se tornado cada vez mais complexa. Diante desse cenario, as teorias
modernas de financas indicam que, para o alcance de retornos superiores, € necessario um risco
maior nos investimentos. Em contrapartida, as teorias fundamentalistas de investimento em
acOes, a exemplo de Benjamin Graham, propdem retornos elevados, com menor risco possivel
(Palazzo, 2015).

Devido a globalizacdo e a evolugdo do mercado de capitais na economia mundial, com
énfase na Bolsa de Valores, as instituicdes atuantes no mercado financeiro sdo obrigadas a
publicar suas demonstracfes contabeis e, consequentemente, sdo visadas e estudadas pelos
diversos investidores. Sendo assim, € possivel observar a relevancia econémica no pais
envolvendo organizagdes de capital aberto, haja vista que investidores em potencial visam
negocios solidos e transparentes que produzam desempenho elevado aos acionistas,
principalmente apds as experiéncias com escandalos contabeis nos EUA em 2002 e a crise
financeira de 2008, que influenciaram negativamente no PIB e na Bolsa de Valores do pais
(Peixoto, Amaral, Correia & das Neves, 2013).

Isto posto, o desafio de garantir investimentos assertivos é real e, no contexto brasileiro,
surge o questionamento: Qual o desempenho das empresas de capital aberto brasileiras do
segmento industrial mensurado pelos filtros financeiros de Benjamin Graham dos periodos de
2015 a 20177

Preliminarmente, a pesquisa se justifica ratificando e atualizando os estudos existentes
com o0 método de Graham, bem como se faz relevante através da analise efetiva em relacdo ao
desempenho financeiro, pois aplica instrumentos empiricos que permitem uma avaliacdo
criteriosa por meio das informagdes contabeis, financeiras e de mercado, de modo ordenado,
permitindo melhor visualizacdo dos dados por ordem de maior desempenho, sendo uma excelente
ferramenta de criacdo de portfélio a investidores (Toigo & Hein, 2017).

A motivacdo para a realizacdo da presente pesquisa baseia-se também na importancia
fundamental das companhias do setor industrial na economia de qualquer nag&o. No Brasil, desde
0s anos 1950 a 1985, houve crescimento expressivo da participacdo da industria de transformacéo
no Produto Interno Bruto do pais, partindo de 11,4% em 1952 para 21,8% em 1985 —
caracterizando o primeiro periodo de desenvolvimento da industria e consolidando o papel
fundamental para o desenvolvimento econémico a época. Embora houve queda da participacéo
da industria no PIB ap0s esse periodo, culminando em um percentual de 11,7% em 2016, ao
acrescentar a participacdo da industria de construcgéo civil e extrativa mineral, o segmento obteve
15% de participacdo no PIB, sendo inegéavel o papel fundamental da industria na economia do
pais (Depecont/Fiesp, 2017).

E necessario, do mesmo modo, enfatizar o conceito de governanca corporativa, em que héa
alternativas a serem utilizadas para que a entidade possua sincronia com os stakeholders evitando
a assimetria de informagbes — uma vez que tal assimetria pode causar vulnerabilidades e
insegurancas para o investimento, aumentando o risco — especialmente na relacéo entre gestores e
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acionistas, de modo a garantir a gestdo mais eficaz em todos os &mbitos de uma empresa (Jesus &
Alberton, 2007; de Sousa Gongalves, Weffort, Peleias & de Oliveira Gongalves, 2008).

Este estudo tem o objetivo de analisar o desempenho financeiro das entidades brasileiras
de capital aberto do segmento industrial, aplicando os conceitos idealizados por Benjamin
Graham, nos exercicios de 2015 a 2017. Portanto, € necessario verificar a utilizacdo e
aplicabilidade dos filtros de Graham na analise de desempenho financeiro nas companhias de
capital aberto brasileiras; em seguida, localizar as respectivas demonstracdes financeiras das
companhias da amostra (fonte de dados) e finalmente, aplicar os filtros analiticos de Graham,
mensurando o desempenho financeiro das companhias avaliadas.

Diante disso, este artigo esta estruturado em quatro secdes, a partir desta apresentacéo
introdutoria: a seguinte secdo demonstra os conceitos do mercado de capitais (Bolsa de Valores),
juntamente dos filtros de Graham e dos estudos correlacionados. Em seguida, na terceira secédo é
apresentada a metodologia empregada para o estudo. Por conseguinte, a quarta secdo expde a
andlise dos dados da pesquisa. Ao final, a conclusdo e as recomendacgdes para estudos posteriores
encerram o presente estudo.

2 Fundamentacao Teorica

Para a compreensdo dos métodos utilizados por Graham, bem como sua aplicacdo no
mercado acionario, € preciso conhecer alguns conceitos basicos a respeito do mercado de
capitais; da andlise por meio dos filtros e das pesquisas ja realizadas sobre o tema, a fim de
sedimentar o0 conhecimento para este estudo, como € apresentado na se¢do a seguir.

2.1 Mercado de Capitais — B3

Atualmente, é imprescindivel ter conhecimento ainda que bésico do Sistema Financeiro,
com énfase no Mercado de Capitais, devido a sua importancia em praticamente qualquer
sociedade contemporanea, principalmente, devido a influéncia que o sistema exerce na economia.
De forma baésica, o sistema é complexo e preponderante na economia, sendo composto por
diversas instituicGes, as quais negociam valores mobilidrios ou titulos, com a finalidade de
distribuir tais valores mobiliarios a companhias que necessitam de recursos financeiros —
caracterizando a relagéo entre agentes compradores e vendedores (Pinheiro, 2014).

Desse modo, o mercado de capitais atende tanto a empresas privadas quanto puablicas,
com financiamentos de curto ou longo prazo, utilizados para projetos, captacdo de capital de giro
ou obtencgéo de mais de investidores. Entéo, as operacOes principais que permeiam o sistema sdo
realizadas nas bolsas de valores, principalmente por meio de a¢fes. No entanto, aces s6 podem
ser negociadas caso a entidade previamente seja constituida como companhia de capital aberto —
no Brasil, sdo as empresas registradas na Comissédo de Valores Mobiliarios - CVM (Santos,
2013).

Convem ressaltar que acOGes sdo 0s principais métodos empregados para financiar as
organizagOes de capital aberto que se caracterizam por titulos de determinada parte do capital
social de uma empresa, consequentemente, garantindo direitos de participagdo do investidor nos
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lucros que lhes sdo auferidos como coproprietario. Acdes ndo possuem prazo para resgate, sendo
que podem ser convertidas em dinheiro a qualquer momento, durante as opera¢des no mercado.
Isto é, o acionista pode adquirir ou vender seus titulos quando quiser (Assaf Neto, 2014).

Para que as transagOes com agdes possam ocorrer, as empresas tém de estar listadas nas
bolsas de valores, cuja funcdo é de justamente prover o ambiente operacional do mercado de
acOes. As bolsas de valores, também tem responsabilidade de preservar os valores éticos nas
operacdes, bem como divulgar informacGes fundamentais de resultados transacionais,
eficientemente. Os acionistas possuem acesso as operacdes da bolsa de valores por meio de
corretoras, que disponibilizam os sistemas de negociacdes de acdes (Brasileiro, 2013).

No Brasil, as entidades listadas na bolsa de valores devem seguir 0s preceitos
estabelecidos pela Lei n° 6.404, de 1976 — Lei das Sociedades Andnimas — além dos proprios
requisitos da Bolsa e da Comissdo de Valores Mobiliarios. E o historico da bolsa de valores do
pais, como opera atualmente, provém da consolidacdo das antigas nove bolsas de valores
brasileiras. Em 2000, houve acordo de integracdo das bolsas do pais, estabelecendo o controle das
operacdes de renda variavel sob custddia da Bolsa de Valores de Sdo Paulo (BOVESPA).
Ademais, em 2008, a BOVESPA foi integrada a Bolsa de Mercadorias & Futuros (BM&F),
culminando na B3, atual Bolsa brasileira (Assaf Neto, 2014).

2.2 Analise Financeira pelos Filtros de Graham

Para que os investidores possam tomar decisdes, em relacdo as transacdes envolvendo o
mercado acionario, sdo necessarias informacdes relevantes e que tragam um minimo de
seguranca. Sendo assim, o presente estudo intenta enfatizar a analise fundamentalista de
investimentos, por meio dos métodos de Benjamin Graham.

A anélise fundamentalista tem sua origem no final do século XIX, inicio do século XX.
Na época, as corretoras de Bolsa possuiam analistas com especialidade nas areas exatas — tais
como estatistica e matematica — que elaboravam a andlise de investimentos por meio de dados
financeiros disponiveis. Em 1929, Benjamin Graham aplicou determinado curso de
investimentos, o qual trouxe os principios elementares da analise fundamentalista, sendo utilizada
até os dias atuais. JA& em meados de 1934, David Dodd — aprendiz de Graham — compilou os
métodos de seu professor, expondo as ideias para compreensdo e analise do mercado financeiro,
propondo dez filtros para identificacéo de ativos com melhor rentabilidade (Artuso, 2010).

A partir dos ideais de Graham e Dodd, obtém-se uma sele¢do de ativos por meio de
filtros, encontrados através de multiplos de mercado e outros indices econdémico-financeiros. Essa
selecdo é denominada filtragem passiva. Empregando os filtros, identificam-se caracteristicas
como baixo risco, lucros adequados e boa governanca. Logo, critérios qualitativos podem ser
transportados para critérios quantitativos, destacando investimentos com desempenho
possivelmente melhor e compondo uma carteira de ativos adequada (Toigo & Hein, 2017).

Artuso e Chaves Neto (2010) argumenta que os precursores da analise fundamentalista
expuseram seus ideais na primeira edicdo de sua obra Security Analysis, em 1934, trazendo a
presenca dos filtros que auxiliam na identificacdo dos investimentos. Mas, ao longo do tempo,
houve pequenas alteracdes, sendo que a sexta edicéo € a ultima da obra composta pelos seguintes
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filtros:

Filtro 1 — Um indice lucro/preco igual o dobro da renda obtida em um ativo de renda fixa
da classe AAA (Graham & Dodd, 1951). Este filtro relaciona o lucro com o preco de agdes e
verifica se o investimento alcangou o dobro do rendimento de um titulo AAA, livre de risco. Ele
objetiva definir acdes de empresas que superem a rentabilidade a um titulo AAA (Toigo & Hein,
2017).

Filtro 2 — Multiplo preco por lucro da acdo abaixo de 40% do P/L médio nos ultimos
cinco anos no mercado (Graham & Dodd, 1951). O critério em questdo promove relacdo
preco/lucro das acbes como o primeiro filtro, comparando o resultado da mesma relacdo de
titulos presentes no mercado nos ultimos cinco anos, a fim de perceber a¢fes subavaliadas (Toigo
& Hein, 2017).

Filtro 3 — Percentual de dividendos acima de dois tercos do rendimento de um
investimento de renda fixa na classe AAA (Graham & Dodd, 1951). Apesar dos embolsos com a
liquidez das agdes, o acionista recebe dividendos que sdo distribuidos em determinadas datas. O
presente filtro busca identificar investimentos cuja remuneracdo por dividendos alcance dois
tercos do rendimento de um titulo sem riscos, classificando-se como nivel AAA (Toigo & Hein,
2017).

Filtro 4 — Preco abaixo de dois ter¢os do Valor Contabil Tangivel, sendo o Patriménio
Liquido com o Ativo Intangivel subtraido (Graham & Dodd, 1951). Tal filtro faz uma relacdo do
preco de acdes. Deve ser inferior a dois ter¢os do Valor Contabil Tangivel da entidade, buscando
encontrar acdes subavaliadas, com certa margem de seguranca. Graham (1951) é conservador ao
retirar 0s ativos intangiveis da analise, devido a possiveis distor¢bes elevadas. Seguindo esse
principio, o investidor poderia comprar companhias a um valor proximo de 33% do patriménio
liquido (Artuso, 2012).

Filtro 5 — Preco menor do que dois tercos do Capital de Giro Liquido, caracterizado pelo
Ativo Circulante sem a Divida Total (Graham & Dodd, 1951). A divida total equivale as dividas
de curto e longo prazos. O critério relaciona o preco da acdo com o capital de giro liquido e pode
ser visto como o critério mais conservador. Destaca se a organizacao é subavaliada, pois compara
0 preco de mercado com os ativos liquidos. Alcancado o filtro, seria possivel adquirir a empresa
sem os 0nus de ativos imobilizados (Toigo & Hein, 2017).

Filtro 6 — Divida total abaixo do Valor Contéabil Tangivel (Graham & Dodd, 1951).
Fazendo uso deste filtro, o risco financeiro é analisado, equiparando-se a um indice de
endividamento, pois demonstra a estrutura de capital da empresa. O filtro 6 procura analisar a
possibilidade de a companhia aumentar o valor contabil tangivel, diminuindo a divida total. A
longo prazo, organizagdes que mantém tal padréo elevardo seu valor de mercado, ndo importando
0 crescimento dos concorrentes (Toigo & Hein, 2017).

Filtro 7 — Ativo Circulante mais do que duas vezes acima do Passivo Circulante (Graham
& Dodd, 1951). Corresponde a liquidez corrente cuja intencdo € encontrar empresas com liquidez
corrente maior que 1, pois demonstra que elas possuem disponibilidades para quitar seus
compromissos a curto prazo. O filtro ainda é mais seletivo, uma vez que estabelece um indice
perfeito acima de 2 (Artuso, 2012).

Filtro 8 — Divida total abaixo de duas vezes o valor do Capital de Giro Liquido (Graham
5
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& Dodd, 1951). Aqui, encontra-se um indice de liquidez adaptado. Isto é, a companhia
gerenciada de modo conservador teria a metade do valor de seus débitos em caixa, alcancando
um valor infimo de inadimpléncia (Artuso, 2012).

Filtro 9 — Crescimento do lucro por acdo maior que 7% nos Ultimos 10 anos (Graham &
Dodd, 1951). Segundo Graham (2007), se os lucros dos investimentos crescerem estabilizados,
em 6% ou 7% nos ultimos dez anos, a entidade é estavel, com boa projecao de crescimento.

Filtro 10 — N&o mais do que dois anos de lucros diminuindo em até 5% ou mais nos
ultimos 10 anos (Graham & Dodd, 1951). O dltimo filtro estuda a estabilidade do lucro, para que
apenas as empresas que possuam pouca variacdo nos lucros sejam incluidas nas opcdes do
investidor (Artuso, 2012).

2.3 Estudos Correlacionados

Benjamin Graham e David Dodd foram os pesquisadores pioneiros na analise de
investimentos, pelo método fundamentalista por meio dos filtros analiticos. Entretanto, é possivel
observar a assertividade dos principios idealizados desde o inicio do século XX, haja vista que
diversos outros autores aplicaram e consolidaram a filtragem de Graham (Toigo & Hein, 2017).

Em 1997, Lander, Orphanides e Douvogiannis (1997) concluiram que os ideais de
Graham e Dodd sdo corretos, ratificando que as avaliacGes de opcles de investimentos sao
equilibradas em relacdo ao valor previsivel da renda de dividendos e do valor real dos
rendimentos. Também apontaram que o0s pre¢os das acBes costumam variar para restaurar desvios
a partir do equilibrio supracitado. Os pesquisadores encontraram projeces antecipadas em até
um més pelo método econométrico.

Ja Bildersee, Chen e Zutshi (1993) observaram a eficiéncia do planejamento de
investimento de Graham no mercado financeiro do Japdo. Os resultados obtidos no estudo
indicam que o retorno dos portfélios elaborados por meio dos filtros de Graham é positivo em
relacdo a outros portfélios de investimento comuns.

Em 2008, Bogle (2008) relata que os principios trazidos desde 1951 por Benjamin
Graham mantiveram-se validos até 0 momento de sua pesquisa. Os planos de investimento foram
desenvolvendo-se e o setor financeiro ocupava posicdo imprescindivel economicamente no
planeta.

Cheung (2010) demonstrou que Graham indagava que o mercado de acdes sofre do
transtorno psicolégico bipolar. Da mesma forma, o autor retrata que Warren Buffet e John
Maynard Keynes concordam que a psicologia do sistema tem papel influente no mercado
acionario. No estudo de Cheung, ¢ feita analogia as bolhas de mercado em 1990 (japonesa); 2000
(da Internet) e 2007 (hipotecas subprime).

Artuso e Chaves (2010) estudaram as a¢des do Brasil, avaliando caminhos destinados aos
investidores menores. Elaboraram uma carteira de investimentos, implementando os filtros para a
selecdo de instituicdes para compra de a¢bes no periodo de 1998 a 2009, que produziu retornos
acima do Ibovespa, embora sem diversificacao.

Em 2014, Kreuzberg, Beck, Gollo e Rosa estudaram um portfolio de entidades destacadas
pelos niveis de governanca corporativa da B3, através dos Filtros de Graham, no contexto
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brasileiro. Entdo, empregaram uma andlise dos itens mais relevantes, reduzindo a amplitude das
variaveis.

Zin e Tarso (2016) observaram a eficacia dos Filtros de Graham junto do modelo da
fronteira eficiente de Markowitz, encontrando o percentual de participagdo de cada investimento.
O periodo da pesquisa englobou os anos de 2006 a 2010, dois anos anteriormente e dois anos
posteriormente a crise econdmica de 2008. Seus resultados apresentaram tendéncia de diminuicdo
dos riscos e obtencao de rendimento maiores que o proprio Ibovespa.

De outro modo, Palazzo (2015) verificou a validade dos filtros de Graham, de 2005 a
2014, aplicando-os em empresas da Bolsa do Brasil. A pesquisa concluiu que foi possivel obter
um portfélio de investimentos com retorno acima do indice Ibovespa por meio dos filtros e com
menores riscos, atestando o método de analise.

Por fim, Toigo e Hein (2017) analisaram entidades que passaram por fusfes e aquisices
nos periodos de 2006 a 2010. Os resultados obtidos, com os critérios de Graham, envolveram
identificacdo do lucro liquido, reducdo de endividamento e aumento de ativos. As empresas que
sofreram fusdes e aquisi¢Oes, por sua vez, apresentam saude financeira consideravel com riscos
reduzidos.

3 Metodologia

Inicialmente, a pesquisa em questdo pode ser caracterizada como bibliogréfica, uma vez
que € sedimentada em estudos elaborados e publicados em livros ou pesquisas cientificas (Gil,
2002). Da mesma forma, é considerada uma pesquisa descritiva — a qual objetiva a descri¢do de
caracteristicas da populacdo examinada ou o estabelecimento de relacdes entre as variaveis
consideradas, nas afirmacfes de Gil (2008). Todavia, a pesquisa documental igualmente serad
utilizada, em relacdo as informacBGes obtidas nos documentos financeiros e juridicos de
companhias analisadas, pois como ressalta Gil (2008, p. 51), a pesquisa documental “vale-se de
materiais que ndo recebem ainda um tratamento analitico, ou que ainda podem ser reelaborados
de acordo com os objetos da pesquisa”.

Acerca da abordagem do estudo, enquadra-se como quantitativo, haja vista o intuito de
medir eventos ou enumera-los, por meio de instrumental analitico (Hayati, Karami & Slee, 2006).

Portanto, na coleta de dados para o presente artigo, a populacéo da pesquisa considerou as
empresas de capital aberto listadas na B3. A partir desta populacdo de 574 empresas listadas na
bolsa no periodo inicial (2015), foram destacadas as empresas industriais, com 151, sendo
selecionadas apenas 50 empresas. Porém, dessas empresas, ainda foram excluidas as entidades
que ndo possuiam opgdes ativas na B3 ou que ndo poderiam atender mais do que um filtro
simultaneamente — quando a entidade néo teve lucro e ndo distribuiu dividendos — durante algum
dos periodos de 2015 a 2017, resultando em uma amostra final de analise com 25 empresas.

Em seguida, foi realizada a consulta dos demonstrativos financeiros de cada empresa,
buscando os periodos de 2015 a 2017 — com dados de trés anos. Assim sendo, foi possivel obter
melhor recorte temporal, envolvendo dados consideravelmente recentes, diante das informagdes
acessiveis.

Para que os ideais de Benjamin Graham sejam compreendidos, empiricamente, é
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necessario aplicar os filtros financeiros para a escolha dos investimentos mais rentaveis em um
portfolio. Portanto, foram elaborados os célculos matemaéticos, empregando as férmulas
propostas para cada filtro. Enfatiza-se que na pesquisa foram envolvidos os filtros 1, 3, 4, 5, 6, 7
e 8. Sendo que os filtros remanescentes — filtros 2, 9 e 10 — ndo foram possiveis de serem
aplicados, devido a limitacdo na disponibilidade dos dados até o momento da andlise, pois
possuem requisitos de informacGes de cinco a dez anos a partir do periodo inicial, como
discutiram Toigo e Hein (2017).

Finalmente, cabe a aplicacdo do método estatistico Technique for Order Preference by
Similarity to Ideal Solution (TOPSIS), através do programa de computador Microsoft Excel®,
cujo intuito é de providenciar um ranking conforme o alcance dos critérios desejados, levando em
consideracdo a situacdo mais ideal e a mais distante da ideal, formulado por Hwang e Yoon
(1981). Realizados os célculos, foi possivel observar o desempenho financeiro de cada empresa,
sob a visdo dos principios de Benjamin Graham, portanto, concebendo subsidios para a tomada
de decisdo mais correta aos investidores.

O procedimento para analisar os dados obtidos, foi semelhante a pesquisa de Toigo e Hein
(2017), avaliando o desempenho de empresas pos-fusbes e aquisicdes pelos mesmos filtros aqui
aplicados. Isto posto, ndo foram consideradas apenas as entidades que atingiram completamente
os critérios dos filtros de Graham, mas sim o nivel de alcance para cada indice, criando uma
ordem de maior proximidade do ideal pelo método TOPSIS e possibilitando a visualizacdo do
desempenho das organizac@es analisadas diante dos critérios estabelecidos.

4 Anédlise dos Dados

Para verificar o desempenho das instituicdes, ap6s a aplicacdo dos calculos dos filtros de
Graham, utilizando os dados econdmicos e financeiros das entidades, bem como os dados
societarios e de mercado, foi utilizado o método TOPSIS, a fim de gerar um indice de
performance, baseado nas premissas adotadas nos filtros. Assim, o indice TOPSIS foi obtido
considerando as hipoteses mais ideais e as menos ideais para a composi¢cdo do ranking —
empregado por meio do software Microsoft Excel®.

Em cada ano apresentado na Tabela 1, ha a indicacdo do indice TOPSIS, cujos valores
serviram de base para a elaboracdo do score de desempenho, sendo que a razdo entre a distancia
ideal negativa e a soma das distancias ideais positivas e negativas gerou o indice. Calculados os
indices, foi possivel encontrar o parametro analitico principal desta pesquisa — o ranking de
desempenho. Adiante, a Tabela 1 demonstra a colocacdo de cada companhia por meio dos filtros
de Graham, em cada exercicio, contendo trés rankings.
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Tabela 1

Ranking de desempenho das empresas
. 2015 2016 2017

Companhias oo . o . . .

Indice  Ranking  Indice Ranking Indice  Ranking

IOCHPE MAXION S.A. 0,7512 16 0,7735 19 0,7404 1
FORJAS TAURUS S.A. 0,6374 24 0,7330 22 06411 2
METALURGICA RIOSUL. 08321 1 0,7804 7 0,6323 3
HAGA S.A. 0,7539 9 0,7939 2 0,5923 4
SUZANO PAPEL E CELUL. 0,7683 3 0,7889 3 0,5897 5
KLABIN S.A. 0,7605 4 0,7804 8 0,5859 6
ELECTRO ACO ALTONA 0,6970 23 0,6873 23 0,5854 7
CIA SIDER. NACIONAL 0,7576 6 0,7760 17 0,5832 8
DOHLER S.A. 0,7509 17 0,7859 4 0,5820 9
EMBRAER S.A. 0,7541 8 0,7794 12 0,5806 10
MARCOPOLO S.A. 0,7548 7 0,7796 10 0,5781 11
GRENDENE S.A. 0,7577 5 0,7834 5 05778 12
TUPY S.A. 0,7524 12 0,7803 9 0,5769 13
FRAS-LE S.A. 0,7534 10 0,7832 6 0,5769 14
WEG S.A. 0,7516 14 0,7779 13 05762 15
FIBRIA CELULOSE S.A. 0,7500 18 0,7762 15 0,5759 16
USIMINAS 0,7709 2 0,8021 1 0,5757 17
DURATEX S.A. 0,7515 15 0,7795 11 0,5745 18
ITAUTEC S.A. 0,7532 11 0,7761 16 0,5740 19
FLEURY S.A. 0,7485 19 0,7742 18 05739 20
VALE S.A. 0,7517 13 0,7765 14 0,5730 21
AMBEV S.A. 0,7473 20 0,7734 20 05713 22
COSAN S.A. 0,7438 21 0,7692 21 0,5702 23
KARSTEN S.A. 0,7259 22 0,5321 24 0,3885 24
WETZEL S.A. 0,1057 25 0,03381 25 0,1344 25

Fonte: Eaborado pel autor, 2018

Haja vista que a analise em questdo unificou os indicadores idealizados por Graham no
ranking, foi possivel destacar quais empresas tiveram maior desempenho segundo os critérios de
Graham, para os anos da analise.

Em 2015, as entidades que obtiveram os cinco melhores indices (1° ao 5° lugar) dos filtros
e colocacdo no score alcancaram os indices, respectivamente, de (0,8321), (0,7709), (0,7683),
(0,7605) e (0,7577); enquanto que as cinco companhias com os piores indices (25° ao 21° lugar)
do exercicio atingiram indices, do menor ao maior, de (0,1057), (0,6374), (0,6970), (0,7259) e
(0,7438). E perceptivel a discrepancia do indicador calculado para o 1° colocado em comparagéo
ao 25° - inclusive a instituicdo de ranking namero 25 encontrava-se em Recuperagdo Judicial em
todos os periodos investigados. Isto posto, ao considerar que os filtros promovem uma correlacéo
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entre diversos indicadores, tais como pre¢o-lucro, dividendos-preco, Valor Contébil Tangivel,
Endividamento e Liquidez, é expressiva a disparidade da situagdo econémico-financeira das
organizacOes nos extremos positivos e negativos do ranking.

Na andlise do periodo de 2016, observou-se elevagdo geral nos indices de
aproximadamente 1,63%, que na pratica demonstrou uma ordenacdo das empresas por
desempenho muito similar & de 2015, sendo que as colocag¢Bes ndo sofreram alteragdes drésticas.
Como comprovacao, a entidade de 12 colocagdo em 2015, alcangou 72 colocacdo em 2016, com
indice de (0,7804); ja a ultima colocada de 2015, permaneceu no final do ranking em 2016, com
indice de (0,03381).

O periodo final de verificagdo, em 2017, trouxe varia¢des consideraveis nos indices, com
uma diminuicdo geral de cerca de 23,21% em comparacdo aos valores de 2016. Todavia, as
variacfes da posicdo no ranking foram maiores do que nos outros periodos, uma vez que a
entidade que ocupou 0 1° lugar em 2017 com indice de (0,7404), ocupou 0 16° e 19° lugar, em
2016 e 2017, respectivamente; mas a empresa com pior colocacdo, garantiu o 25° lugar nos trés
periodos analisados, com indice de (0,1344) em 2017. Esta empresa com o pior desempenho
geral nos filtros de Graham teve uma variacdo negativa de 68,01% no indice TOPSIS,
comparando 2016 com 2015. Enquanto que comparando 2017 com 2016, houve elevacdo no
indice de 297,67%.

De modo geral, as entidades que obtiveram os melhores posicionamentos nos scores, em
um apanhado dos trés anos, foram destacadas como as instituicbes de resultados mais eficazes.
Porém, os rankings dos trés exercicios calculados ndo apresentam isoladamente a melhor
entidade em todos os periodos. Diante disso, para a identificacdo de qual entidade obteve melhor
colocacdo e, consequentemente, maior eficiéncia econdmico-financeira no periodo completo da
analise, foi necesséario calcular a média aritmética dos indices TOPSIS para os trés periodos, a fim
de gerar um ranking total. Por meio deste Gltimo ranking total é possivel encontrar, utilizando as
premissas fundamentalistas de Graham, a opg¢éo de investimento mais favoravel a interessados na
aquisicdo de empresas industriais do presente estudo, como a Tabela 2 demonstra a seguir.

Tabela 2
Ranking total de desempenho pela média aritmética

Periodo Total (2015-2017)

Companhias o . .
Indice Médio Ranking
IOCHPE MAXION S.A. 0,7550 1
METALURGICA RIOSUL. 0,7482 2
USIMINAS 0,7162 3
SUZANO PAPEL E CELUL. 0,7156 4
HAGA S.A. 0,7134 5
KLABIN S.A. 0,7089 6
GRENDENE S.A. 0,7063 7
DOHLER S.A. 0,7063 8
CIA SIDER. NACIONAL 0,7056 9
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EMBRAER S.A. 0,7047 10
FRAS-LE S.A. 0,7045 11
MARCOPOLO S.A. 0,7042 12
TUPY S.A. 0,7032 13
WEG S.A. 0,7019 14
DURATEX S.A. 0,7018 15
ITAUTEC S.A. 0,7011 16
FIBRIA CELULOSE S.A. 0,7007 17
VALE S.A. 0,7004 18
FLEURY S.A. 0,6989 19
AMBEV S.A. 0,6974 20
COSAN S.A. 0,6944 21
FORJAS TAURUS S.A. 0,6705 22
ELECTRO ACO ALTONA 0,6565 23
KARSTEN S.A. 0,5488 24
WETZEL S.A. 0,0913 25

Fonte: Elaborado pelo autor, 2018

Sendo assim, a partir da aplicacéo dos filtros de Graham na anélise de investimentos deste
estudo, a companhia IOCHPE-MAXION S.A. teve o melhor desempenho econémico-financeiro,
sendo a melhor colocada na média dos trés anos desta pesquisa, obtendo 16°, 19° e 1° lugar, em
2015, 2016 e 2017, nesta ordem. Outrossim, a organizacdo com o pior desempenho nesta anélise
foia WETZEL S.A., com a pior colocagdo (25° lugar) em todos os periodos verificados.

5 Concluséo

A proposta elaborada no presente artigo, possui 0 objetivo de analisar o desempenho
financeiro das entidades brasileiras de capital aberto do segmento industrial, aplicando os
conceitos idealizados por Benjamin Graham, nos exercicios de 2015 a 2017. Portanto, a fim de
responder o objetivo da pesquisa, na analise de dados foram encontrados os resultados da
aplicacdo dos filtros financeiros nas entidades analisadas, verificando a eficacia e aplicabilidade
dos filtros para a selecdo dos investimentos empiricamente, no segmento industrial brasileiro.

Enfatiza-se que foi observada a diminuicdo expressiva dos indices TOPSIS, comparando
0s periodos inicial e final (2015 e 2017) neste estudo, destacando uma disparidade consideravel
no desempenho econdmico-financeiro do segmento industrial no periodo de amostragem.
Também foi possivel encontrar a empresa com maior performance — e com maior atratividade
para investimento — sob os critérios de Graham em uma média dos anos analisados, sendo a
entidade IOCHPE-MAXION S.A. De outro modo, a empresa WETZEL S.A. foi destacada como
a pior entidade para se investir, pelo método de analise empregado.

Conclui-se que a metodologia de filtragem de Graham ¢é interessante a acionistas e
investidores, uma vez que aplica diversos critérios, unindo informagdes contabeis, indices
financeiros, influéncias econdmicas e de mercado, precos de acles, rendimentos de distribuicdo
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de dividendos, entre outros, 0 que garante abrangéncia e solidez aos interessados em informagdes
de opgdes de investimento. Isso porque, embora 0 mercado de capitais seja de complexo
entendimento e atuacdo, em se tratando de acdes, por meio dos ensinamentos de Benjamin
Graham e David Dodd, encontra-se uma excelente ferramenta de criacdo de portfolio, de modo
pratico e empirico.

Ratifica-se, por meio da pesquisa, a utilizagdo do ranking TOPSIS na aplicacdo dos filtros,
uma vez que quanto melhor posicionada a empresa a ser investida estiver na ordenacdo, melhor
sua condicdo econdmico-financeira, momentanea e a longo prazo, conforme as premissas de
Graham. Destarte, o ranking acaba sendo uma ferramenta de visualizacdo imprescindivel,
principalmente aos stakeholders do negdcio avaliado.

Finalmente, é recomendavel que hajam pesquisas para investigar a razdo da variacdo
expressiva que ocorreu nos indices TOPSIS calculados — comparando os periodos de 2015 a 2017
- por meio dos Filtros de Graham nesta pesquisa, a fim de encontrar a causa da diminuicdo dos
desempenhos do segmento industrial, seja a respeito de fatores econémicos ou politicas
governamentais. Igualmente recomenda-se a analise de outros segmentos do mercado, bem como
de entidades pertencentes a bolsas de valores estrangeiras, principalmente que operam com mais
opcdes de investimento (tais como a NYSE, NASDAQ, Tokyo Stock Exchange e London Stock
Exchange) — consequentemente, com maior seguranga de retornos elevados — visto que Graham
idealizou os ideais para a bolsa de valores estadunidense, a qual contém milhares de transacfes a
mais do que a bolsa brasileira.
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