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RESUMO 

Este trabalho descreve a implementação, avaliação e validação do algoritmo de 

seleção de empresas para o Investidor Empreendedor por meio do uso da plataforma 

Bloomberg, aplicando as premissas dos modelos que buscam os fundamentos do valor 

intrínseco dos ativos propostos na literatura de Benjamin Graham. Em decorrência da 

implementação, o estudo acrescenta a avaliação e a validação do Portfolio gerado pelo 

modelo transcrito em formato de algoritmo e verifica se o mesmo apresenta um maior Retorno 

do Ativo (Rit) do que o Índice Base durante o cenário de disseminação da pandemia de COVID-

19 no Brasil, considerando, ainda, as medidas de risco e avaliação da exposição máxima do 

portfólio, mostrando esse grau de risco em moeda e em valor percentual, seu desempenho 

histórico e a alocação desses ativos por setor, com apoio de indicadores macroeconômicos 

do período estudado, em que a liquidez global esteve em níveis acentuados. Após analisar 

profundamente e detalhadamente a carteira de ativos e realizar os procedimentos 

metodológicos propostos, como resultado das comparações com o índice base, portanto, 

pode-se aceitar a validade da hipótese H1A, e em resumo esses resultados apontam que, 

para o período especificado, o desempenho do portfólio em relação ao IBOVESPA foi superior 

em 8,46%. 

Palavras-chave: Investimento, Valor intrínseco, Preço de ação. 

 

ABSTRACT 

This study describes the implementation, evaluation, and validation of the company 

selection algorithm for the Entrepreneurial Investor using the Bloomberg platform, applying the 

assumptions of the models that seek the fundamentals of the intrinsic value of assets proposed 

in Benjamin Graham’s literature. As a result of the implementation, the study adds the 

evaluation and validation of the Portfolio generated by the model transcribed in algorithm 

format and verifies whether it presents a higher Return on Asset (Rit) than the Base Index 

during the COVID-19 pandemic spread scenario in Brazil, also considering the risk measures 

and assessment of the maximum exposure of the portfolio, showing this degree of risk in 



XVII Jornada de Iniciação Científica - 2021 

currency and in percentage value, its historical performance and the allocation of these assets 

by sector, with the support of macroeconomic indicators for the period studied, in which global 

liquidity was at high levels. After analyzing the asset portfolio in deeply and in detail and 

carrying out the proposed methodological procedures, as a result of the comparisons with the 

base index, the validity of the H1A hypothesis can be accepted, and in summary, these results 

indicate that, for the specified period, the performance of the portfolio in relation to the 

IBOVESPA was higher by 8.46%.  

Keywords: Investment, Intrinsic Value, Stock Price.  
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1. INTRODUÇÃO 

O desafio de aproximação da literatura de alocação eficiente de recursos Tirole (2006) 

e Mankiw (2019) aos artefatos do mercado financeiro apresenta demandas cada vez mais 

crescentes, dada a existência do avanço tecnológico generalizado das plataformas de apoio 

à decisão. No presente estudo existe o destaque para o Terminal Bloomberg, o aplicativo mais 

difundido do mundo nas tesourarias dos principais agentes de mercado. Especificamente, a 

Ferramenta de Análise de Risco e Portfolio para alocação de ativos (PORT) Bloomberg (2020) 

possui um considerável número de rotinas computacionais para esse fim, porém, nela não foi 

constatada a publicação de um algoritmo que contemple de forma sistematizada as premissas 

enunciadas pela literatura em destaque formalizadas por GRAHAM, 2016).  

O presente projeto propõe-se a implementar a aplicação dos métodos de seleção de 

empresas presentes em Graham (2016), de avaliar e de validar sua eficácia fazendo uso da 

sistematização metodológica aliada às técnicas econométricas através da ferramenta PORT, 

uma vez que isoladamente ela faz análises essencialmente quantitativas baseadas em 

estatística descritiva e inferencial, enquanto a literatura frequentemente contribui com análises 

conceituais, orientadas à abstração. 

Dado que a tempestividade de alocação de recursos é uma característica que 

prevalece no mercado financeiro, por meio do balanceamento de PORT, para o projeto são 

adotadas as políticas adequadas para um investidor com perfil arrojado, que o autor denomina 

Investidor Empreendedor. 

Objetivo Geral 

A fim de encontrar o valor intrínseco dos ativos da B3 (2020) independentemente do 

valor de mercado, a implementação do algoritmo de seleção de empresas busca avaliar e 

validar a eficácia dos critérios enunciados por Graham, por meio dos resultados obtidos. 

Objetivos específicos 

• Caracterizar o modelo existente na literatura de mercado com base na obra de 

(GRAHAM, 2016). 

• Implementar o algoritmo de seleção de empresas no Terminal Bloomberg.  
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2. REFERENCIAL TEÓRICO 

A compatibilidade de preço e de valor é uma generalização da hipótese de mercado 

eficiente que afirma que o preço reflete o valor presente dos dividendos futuros (WILLIAMS, 

1938; SAMUELSON, 1965; CAMPBELL; SHILLER,1988; GREENWOOD; SHLEIFER; YOU, 

2019). 

Atritos e erros temporários de precificação podem ocorrer se o preço e o valor não 

forem iguais, uma vez que deveriam andar juntos no longo prazo. O valor presente dos futuros 

dividendos podem ser expressos usando números contábeis, assim como no modelo de renda 

residual (PREINREICH, 1938; OHLSON, 1995).  

É importante ressaltar que as análises estendidas da compatibilidade de valor e preço 

ao longo do tempo, são importantes porque refletem a capacidade de resposta dos modelos 

de avaliação às forças econômicas que afetam os preços das ações, nomeado como 

Capacidade de rastreamento (LEE; MYERS; SWAMINATHAN, 1999).  

Além da capacidade de rastreamento, a compatibilidade de preço com um índice que 

reflita o valor é amplamente importante. Há uma discussão na economia financeira sobre o 

papel da racionalidade no processo de formação de preços e o que causa flutuações nos 

preços das ações (SHILLER, 2014; GREENWOOD et al., 2019).  

Em decorrência dessa discussão, há linhas de estudos que indagam se as “bolhas” 

são responsáveis pela falta de compatibilidade entre preço e valor, ou ainda se há uma 

explicação racional para as flutuações de preços dos ativos incongruentes com o valor. 

Curtis (2012) nomeia a especulação como razão da falta de compatibilidade de preço 

e valor em períodos mais recentes. Em contraste, Pástor e Veronesi (2006) concluem que a 

incerteza durante a "bolha NASDAQ" parece plausível, e eles argumentam que o nível e a 

volatilidade dos preços dos títulos estão ligados a incerteza quanto à lucratividade futura.  

Brav e Lehavy (2003) descobriu que a reação do mercado às revisões de preço-alvo 

dos analistas é incremental para sua revisão de previsão de lucros.  

Em contraste, García Lara, Garcia Osma e Penalva (2014) mostram que os dados dos 

fundamentos são úteis para os acionistas, porque a assimetria de informação entre agentes 

internos e externos das empresas diminuem quando há uso desses. 

Além disso, os dados dos fundamentos levam a um custo implícito de capital mais 

baixo (García Lara, García Osma e Penalva, 2011). Todas essas descobertas anteriores têm 

uma influência nas duas séries temporais investigadas de preço e valor. Observa-se que um 

maior grau do uso de dados fundamentais está associado a um aumento da probabilidade de 

que os valores intrínsecos sirvam como uma âncora.  
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A utilidade dos modelos de avaliação de capital é comumente mal avaliada, 

evidenciando a disparidade entre os valores estimados e os preços dos títulos. Enquanto os 

valores são derivados de modelos de estimativas (por exemplo, o modelo de renda residual), 

os preços refletem as crenças dos investidores sobre determinadas perspectivas futuras da 

empresa. Seguindo as sugestões de Cohen, Polk e Vuolteenaho (2009), busca-se 

oportunidades de retornos a partir da disparidade entre as estimativas de valor e os preços 

atuais das ações. 

Os estudos clássicos de avaliação da relação de preço e valor comparam os valores 

intrínsecos estimados aos preços de mercado observados para estimar a precisão desses 

modelos na data de avaliação. Além disso, se os valores intrínsecos forem calculados em 

uma base mensal, a compatibilidade de série temporal de preço e valor pode ser rastreada. 

Esta estrutura de compatibilidade tem sido amplamente utilizada em economia e finanças, e 

permite que o valor intrínseco se desvie do preço, mas retorne ao equilíbrio de longo prazo 

(CAMPBELL; SHILLER, 1987). 

Dado que o verdadeiro valor fundamental de uma empresa (Vt*) não é observável, o 

preço das ações de uma empresa (Pt) pode ser usado como um proxy empírico (Lee et al., 

1999). Assim como Lee et al. (1999) e em Curtis (2012) consideram a ideia de que o preço 

pode se desviar do valor intrínseco e, portanto, o preço (Pt) é uma estimativa do valor 

intrínseco (Vt*), incluindo um erro de precificação. 

Na literatura de avaliação, existem diferentes modelos para estimar (Vt*) (CHOI; 

O’HANLON; POPE, 2006; NEKRASOV; SHROFF, 2009; HEINRICHS; HESS; HOMBURG; 

LORENZ; SIEVERS, 2013; BACH; CHRISTENSEN, 2016). 

Existem dois estudos principais que analisam os comportamentos das séries 

temporais de preço e valor intrínseco usando o modelo de renda residual (RIM). Lee et al. 

(1999) documenta uma convergência de longo prazo de preço e valor das 30 empresas Dow 

Jones no período de 1963 a 1996. Curtis (2012) investiga novamente a compatibilidade de 

preço e valor para o período de 1979 a 2008 em um amplo índice dos Estados Unidos. 

Enquanto Curtis (2012) confirma os achados de Lee et al. (1999) para o período de 1979 a 

1993, nomeado como “O período histórico”, ele encontra uma falta de compatibilidade para o 

período de 1994 a 2008 (“O período recente”).  

Ele conclui que a falta de compatibilidade no “período recente” consiste com a 

especulação já observada por Harrison e Kreps (1978). É importante ressaltar que Curtis 

(2012) não encontra explicações baseadas em risco e em crescimento para a disparidade 

entre preço e valor.  
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Assim, uma quebra na relação de equilíbrio entre preço e valor pode ser consistente 

com a especulação como uma das razões para a falta da compatibilidade (CURTIS, 2012). 

Enquanto Lee et al. (1999) e Curtis (2012) usam modelos padrão baseados no 

mercado (CAPM) para estimar o custo de capital, Nekrasov e Shroff (2009) desenvolvem e 

aplicam uma medida de risco baseado em informações contábeis que produzem erros de 

avaliação significativamente menores. Além disso, Ellahie (2020) mostra que os betas de 

ganhos são uma medida adequada de risco sistemático porque essas medidas explicam de 

forma satisfatória a seção transversal dos retornos.  

Em um estudo recente, Chang, Monahan, Ouazad e Vasvari (2020) mostra que os 

números contábeis históricos são informativos visando a precificação de risco e avaliação de 

ações, investigando momentos mais elevados de lucros (distorção dos lucros). 

Por fim, a quantidade considerável de estudos que buscam explicar a compatibilidade 

de preço e de valor, com abordagens diversas, conotam que o tema permanece relevante, 

sendo que a relação de preço e de valor intrínseco é o objeto de investigação do presente 

estudo. 

 

3. METODOLOGIA 

A fim de se operacionalizar a proposta de implementar o algoritmo de seleção das 

empresas listadas na B3 e validar as teses por meio dos resultados obtidos para buscar o 

valor intrínseco dos ativos e avaliar e validar a eficácia dos critérios enunciados por Graham, 

foram propostos os procedimentos nos parágrafos que se seguem.  

Como um primeiro item fundamental foi necessário detalhar o método existente na 

ferramenta de PORT e sintetizar seus algoritmos internos, para entendimento e modelamento 

de valoração e precificação mencionadas no Referencial Teórico.  

Para viabilizar a análise do Portfolio e avaliar seu desempenho, foi escolhido como 

benchmark o índice Ibovespa (IBOV). 

O Ibovespa é o principal indicador de desempenho das ações negociadas na B3 e 

reúne as empresas mais importantes do mercado de capitais brasileiro. Foi criado em 1968, 

e ao longo desses 50 anos, consolidou-se como referência para investidores ao redor do 

mundo. 

Reavaliado a cada quatro meses, o índice é resultado de uma carteira teórica de ativos. 

É composto pelas ações e units de companhias listadas na B3 que atendem aos critérios 

descritos na sua metodologia, correspondendo a cerca de 80% do número de negócios e do 

volume financeiro do nosso mercado de capitais (B3, 2020).  
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A variável dependente utilizada foi o Retorno do Ativo (Rit) e as independentes a serem 

operacionalizadas foram: Condição Financeira, Estabilidade de Lucros, Crescimento de 

Lucros, a de Controle foi o Índice Base e a de Classificação, o código do Padrão Global de 

Classificação Industrial (GICS). 

A seguir serão descritos os conjuntos de dados utilizados na análise. 

Para começar a análise, são extraídos da literatura os critérios a serem utilizados na 

função de Equity Screening (EQS), onde é possível visualizar a lista de condições que os 

ativos devem atender para gerar o Portfolio com referência em 13/08/2020. Os critérios que 

são transcritos para serem utilizados na função EQS são os seguintes, conforme mostrado na 

Figura 1. 

(1)  uma empresa muito grande, conforme medido pelo número de ações em 

circulação;  

(2) uma posição financeira forte;  

(3) um preço baixo em relação ao preço máximo anterior; e  

(4) o valor dos patrimônios líquidos por ação. 

(5) um aumento mínimo de lucros de seu último ano superior ao estabelecido no ano 

anterior. 

A data de exportação dos dados para o Portfólio é a do dia 13/08/2020 para ser 

possível visualizar a progressão dos dados durante o período de um ano, a fim de se testar a 

proposta do valor intrínseco. De acordo com as teses, as empresas que, segundo a literatura, 

possuem valor intrínseco e se encontram subvalorizadas na data de 13/08/2020 tendem a 

demonstrar desempenho superior ao do benchmark no período do estudo. 

Após o input de todos os critérios e condições no EQS, a lista de ativos é gerada com 

auxílio da função Watchlist Analitics (WATC), onde tem-se visualização dos ativos da carteira 

que atendem as condições atribuídas no EQS em 13/08/2021, um ano posterior à data que é 

analisada. Ao exportar a lista de ativos para a função Portfolio Administration (PRTU), é 

determinado o montante a ser utilizado para o investimento e na função também é selecionado 

o critério de ponderação fixa, onde os ativos são alocados no Portfolio com o mesmo peso no 

capital, independentemente do tamanho, liquidez, rentabilidade etc. 

Ao utilizar a função Portfolio (PORT) é possível visualizar uma serie de abas que 

oferecem várias opções de estudo, com base em diferentes abordagens e gestão de risco. 
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Para aprofundamento e detalhamento dos resultados e desempenho desse Portfólio, 

são utilizadas uma série de abas e sub-abas para classificar e comparar o desempenho da 

carteira com o benchmark. São utilizadas as abas de Desempenho e Value at Risk (VaR). 

A aba Desempenho permite visualizar o desempenho histórico do portfólio com vários 

períodos de retorno total em relação a data específica, tal como o retorno de 1 dia, retorno de 

um mês e o retorno acumulado durante um ano. Na tela principal da aba Desempenho, é feito 

o comparativo da alocação dos ativos do portfólio em relação ao benchmark e analisado o 

retorno anual das duas carteiras. A aba de desempenho oferece também a sub-aba de 

Retorno Total, onde é possível visualizar opções gráficas para analisar o desempenho por 

setor e obter um resumo estatístico para as medidas de risco. 

A aba de VaR do Bloomberg permite estimar o prejuízo máximo de seu portfólio, 

conforme calculado por um determinado intervalo de confiança. VaR auxilia na avaliação da 

exposição máxima de risco representada pelos ativos do Portfolio, mostrando essa exposição 

em moeda e em valor percentual. 

Os dados do Terminal Bloomberg são utilizados em todo o estudo, sendo esse o único 

provedor responsável pelo seu fornecimento, portanto, de natureza secundária. Conforme os 

critérios de seleção citados no Referencial Teórico, é construída uma lista com os critérios e 

os respectivos resultados de forma quantitativa e progressiva. 

Após concluída a implementação do algoritmo de seleção no Terminal Bloomberg são 

feitas simulações de diferentes cenários, sendo escolhida a simulação que atende ao período 

de disseminação da COVID-19 no Brasil.  

A hipótese a ser testada é:  

H1A: O resultado das teses de valor intrínseco propostas por Graham (2016) gerou 

uma carteira de ativos que demonstrou maior Rit do que o Índice Base, no período 

especificado. 

 

 

 

4. RESULTADO E DISCUSSÃO 

Os resultados do EQS mostrados na Figura 1 apresentam um universo de ativos de 

1.529.575. O primeiro filtro aplicado leva em consideração somente os títulos que possuem o 

status de negociação ‘ativo’, resultando em 524.602 ativos. Aplicando os filtros de “Atributos 
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de ativos: Mostrar só ativo principal da empresa” e “País/território de domicílio: Brasil”, obtém-

se 5.150 ativos.  

Ao aplicar o critério (5) da Metodologia, que enuncia que os ativos selecionados devem 

ter tido um aumento mínimo de lucros nos últimos 12 meses superior ao estabelecido no 

anterior, o tamanho da amostra fica em 196 ativos. Utilizando-se o critério (3) que diz que os 

ativos devem apresentar um preço baixo em relação ao preço máximo anterior, a amostra 

está reduzida para 46 ativos. Executando os critérios (1), (2) e (4) descritos na Metodologia, 

a amostra final exibe 45 ativos. 

Os resultados mostrados na Figura 2 e na Figura 3 apontam o peso da alocação dos 

ativos subvalorizados por setor, realizando um comparativo com o benchmark. Como 

explicitado na figura 2, há uma sobre alocação nas empresas de Bens de consumo 

discricionário relativo à carteira escolhida pelo índice Base, todavia, em Serviços Financeiros 

pode-se notar que poucos ativos correspondem aos critérios escolhidos na ferramenta EQS, 

evidenciando uma sub alocação nesse setor. 

Em termos de retorno acumulado “ano contra ano” (A/A), o portfólio estava em 

13/08/2021, 8,46% a.p. acima do benchmark. De acordo com a tabela de retorno acumulado 

anual, o maior retorno vem do setor de Bens de consumo discricionário, e o maior prejuízo, 

do setor de Imóveis.  

Na literatura de Graham (2016), o autor cita a necessidade da “opinião do investidor”, 

uma análise qualitativa setorial a fim de arbitrar na seleção dos ativos e escolha dos setores, 

atentando para que o investidor não se baseie somente na análise estatística e quantitativa 

oferecida pela plataforma.  

A Figura 4 - Resumo Estatístico fornece uma tabela com vários indicadores de 

Retorno, de Risco e índices de Risco/Retorno. Nessa tabela, pode-se acompanhar o 

desempenho do Portfolio em três períodos distintos: três meses, seis meses e o desempenho 

acumulado no ano. Ao analisar os indicadores de Risco, nota-se que o Desvio padrão do 

portfólio durante todo o estudo é superior ao do benchmark, porém, essa diferença tende a 

diminuir no decorrer do período do estudo.  

Ao fim do período, observando os valores acumulados no ano, o portfólio se mostra 

consistente, obtendo um Retorno total de 2,92% a.p. maior em relação ao índice base. 

O período destacado no gráfico de retorno total da Figura 5 mostra que no período de 

outubro de 2020 até o mês de março de 2021, o desempenho do benchmark esteve superior 

ao do Portfólio. Ao analisar esse período com o apoio dos indicadores macroeconômicos 

expostos na Figura 6, pode-se inferir que o desempenho inferior do portfólio pode ser 

justificado pelo momento de incentivo e intervenção governamental na economia. No período 
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estudado, houve uma baixa na taxa SELIC-Meta, para 2,00% a.a. que é estabelecida pelo 

Comitê de Política Monetária (COPOM) (BACEN, 2021). Com a compra de títulos por parte 

do governo para aumentar a liquidez do mercado, o desempenho do índice Ibovespa pode 

ser considerado exacerbado, devido à influência direta causada pela alta liquidez dos 

mercados interno e externo.  

Logo após o epicentro da declaração de pandemia da COVID-19, houve a intervenção 

governamental por meio dessa queda na taxa que gera um crescimento da base monetária 

do mercado. Em decorrência da alta liquidez e consequentemente do crédito, pode ser 

observado o crescimento da inflação medida pelo Índice de Preços ao Consumidor Amplo 

(IPCA) do IBGE (2021), visto que essa expansão de crédito momentânea não está 

fundamentada no aumento do nível de poupança.  

No início do ano de 2021, pode-se constatar uma tendência de alta nas taxas do 

Certificado de Depósito Interbancário (CDI) em dissonância com a SELIC-Meta. O 

desequilíbrio pode ser entendido como o mercado reagindo às elevações do IPCA, como 

exposto no gráfico da Figura 5. 

A partir de março de 2021, o COPOM inicia um ciclo de alta a fim de combater a 

inflação. A retomada da racionalidade de enxugamento de liquidez frente ao IPCA tem 

reflexos visíveis nesse momento. Pode ser observada uma mudança de inclinação no retorno 

do portfólio, ainda que seu desempenho acumulado seja negativo. Portanto, a partir dessa 

análise, pode-se aceitar a validade da hipótese H1A. Sendo assim, após o aumento da taxa 

de juros, em um cenário com tendência de “normalidade” nos fundamentos macroeconômicos, 

o portfólio escolhido volta a apresentar um bom desempenho e se mantém acima do índice 

base durante todo o restante do período de análise. 

Os resultados mostrados da Figura 7 apresentam uma simulação, montada para 

diferentes intervalos de confiança, em que se pode verificar quais setores do portfólio geram 

maior exposição a fim de estimar o prejuízo máximo que pode ser gerado no período do 

investimento. O gráfico de VaR apresenta uma perda potencial de aproximadamente 2,50% 

do valor de mercado do portfólio. 

A partir da simulação histórica de 1 ano, há uma lista que aponta o setor financeiro 

como sendo o de maior exposição para o Portfólio, enquanto o setor que apresenta menor 

exposição é o de Tecnologia da Informação, sendo assim, o mais seguro para alocação de 

ativos, no período do estudo.  

 

5. CONSIDERAÇÕES FINAIS 
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No decorrer do estudo, é apresentado um modelo de implementação de um algoritmo 

de seleção de ativos, com base na literatura de Graham. Em decorrência dessa 

implementação, é proposto avaliar e validar a eficácia de suas teses, substancializada na 

hipótese referente ao valor intrínseco.  

A análise faz uso do Terminal Bloomberg como a fonte provedora de dados, e 

considera o período de disseminação do COVID-19 no Brasil como cenário de estudo que é 

um momento atípico em que há forte incentivo à atividade e intervenção dos governos nas 

economias local e global. 

Na comparação de alocação de ativos da carteira em relação ao IBOVESPA 

(benchmark selecionado) destacam-se as sobre alocações dos setores de Bens de Consumo 

Discricionário de +16,46% e Imóveis +15,42%, responsáveis por retornos de +43,52% a.p e -

22,00% a.p. respectivamente. As sub alocações que merecem destaque são Serviços 

Financeiros -15,39% e Energia -11,36%, que lograram resultados de +20,05% a.p. e -40,90% 

a.p. respectivamente. Como resultado ponderado, o portfólio escolhido teve como resultado 

(Rit) +8,46% a.p. em relação ao IBOVESPA. 

Portanto, a hipótese e alocação em ativos com preços subvalorizados, porém que 

possuem valor intrínseco segundo a literatura de Graham (2016), pode ser aceita. 

Para estudos futuros, sugere-se que seleção dos ativos tenha restrição da quantia 

disponível para alocação, restrição do risco e avaliação setorial. 
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7. APÊNDICES  

Figura 1 - Equity Screening (EQS) 

 

Fonte: Bloomberg (2021) 

Figura 2 - Desempenho 

 

Fonte: Bloomberg (2021) 
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Figura 3 - Retorno Setorial 

 

Fonte: Bloomberg (2021) 

 

Figura 4 - Resumo Estatístico 

 

Fonte: Bloomberg (2021) 
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Figura 5 - Retorno Total 

 

Fonte: Bloomberg (2021) 

 

Figura 6 – Indicadores Macroeconômicos 

 

Fonte: Bloomberg (2021) 
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Figura 7 - Value at Risk 

Fonte: Bloomberg (2021) 


