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Resumo

Tegon, lan Figueiredo. Investimento em renda variavel utilizando a filosofia
de investimento do Décio Bazin. Rio de Janeiro, 2020. Nimero de paginas
43p. Trabalho de Conclusdo de Curso — Departamento de Administracao.
Pontificia Universidade Catdlica do Rio de Janeiro.

No Brasil, de 1994 até os dias atuais, os investimentos de renda fixa atrelados
ao CDI se desempenharam melhor do que os rendimentos de acdes que
seguiram o lbovespa. Atualmente, porém, com a reducdo das taxas de juros no
mercado brasileiro, a renda fixa acabou perdendo parte de sua atratividade. A
fim de buscar maiores rentabilidades, investidores brasileiros tém migrado seus
recursos para investimentos em renda varidvel. Parte desses investidores e
agueles que oferecem assessoria para este publico carecem de conhecimento
sobre metodologias de simples aplicagdo no mercado de acdes e que
potencialmente podem aumentar as chances de sucesso de seus investimentos.
Este trabalho analisa uma metodologia que se propde em alguma medida suprir
esta caréncia. O estudo conclui, simulando uma carteira de investimentos
selecionada através dos critérios da metodologia de Décio Bazin e mantendo-a
investida por longo periodo que o investidor obtém chances de superar o
Ibovespa e até mesmo o CDI, quando este superava aquele. Embora
rentabilidade passada ndo prediz rentabilidade futura, este estudo oferece licbes
para investidores, administradores e o publico geral interessado em realizar

melhores investimentos no mercado acionario.

Palavras- chave: Taxa de Juros. Renda Variavel. Renda Fixa. Ibovespa.
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Abstract

Tegon, lan Figueiredo. Investment in equity using the investment
philosophy of Décio Bazin. Rio de Janeiro, 2020. Numero de péginas 43p.
Trabalho de Conclusdo de Curso — Departamento de Administracéo.
Pontificia Universidade Catdlica do Rio de Janeiro.

In Brazil, from 1994 to the present day, fixed income investments linked to the
CDI performed better than the income from shares that followed the Ibovespa.
Currently, however, with the reduction of interest rates in the Brazilian market,
fixed income ended up losing part of its attractiveness. In order to seek greater
profitability, Brazilian investors have migrated their resources to investments in
variable income. Some of these investors and those who offer advice to this
audience lack knowledge about methodologies that are simple to apply in the
stock market and that can potentially increase the chances of success of their
investments. This work analyzes a methodology that proposes to some extent to
fill this gap. The study concludes by simulating an investment portfolio selected
using the criteria of the Bazin methodology and keeping it invested for a long
period that the investor obtains chances of exceeding the Ibovespa and even the
CDI, when it exceeded that. Although past profitability does not predict future
profitability, this study offers lessons for investors, managers and the general

public interested in making better investments in the stock market.

Key-words: Interest rate. Variabel Income. Fixed Income. Ibovespa
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1. O tema e o problema de estudo

1.1. Introducéo ao tema e ao problema do estudo

Segundo o estudo Raio x do Investidor Brasileiro, realizado pela Anbima
(2019), a poupanca continua sendo o produto preferido entre os investidores e
cerca de 88% dos brasileiros investem o seu dinheiro nas cadernetas de
poupancas. Em segundo lugar, o produto financeiro mais utilizado pela
populacéo investidora é a previdéncia privada com 6%. Logo em seguida com
5% estdo os titulos privados sendo eles os Certificados de Deposito Bancéarios
(CDB’s), Debéntures, Letras de Créditos Imobiliarios (LCI) e Letras de Créditos
do Agronegécios (LCA). Os Fundos de Investimentos encontram em 4° |ugar
com 4%, os Titulos publicos federais com 3% e por fim ambas com 2% estédo as
acoes e as moedas estrangerias.

Tais dados mostram que a populacdo investidora em sua grande maioria
prefere alocar o seu capital em investimentos com menores riscos, gerando
consequentemente menores retornos considerando a relagéo risco-retorno. E
que as pequenas parcelas dos investidores brasileiros alocam seus recursos em
renda variavel.

Ha investimentos com riscos relativamente baixos e alguns com melhores
rentabilidades em relagdo as Cadernetas de Poupancas, sendo elas CDB’s com
liquidez diaria e também o Tesouro Selic. Porém por falta de conhecimento e por
possuir acesso mais facil, a populacdo investidora acaba optando pela
poupanca, que no cenario atual acaba perdendo para a inflagdo como podemos
comprovar na tabela abaixo, onde o retorno real da poupanca descontado pela

inflacéo foi de -0,05% ao ano.



Tabela 1: Rentabilidade 2019

Retorno nominal Retorno real
lbovespa 31,58% 26,15%
Ouro 2B8,1% 22,.81%
cDl 5,96% 1,59%
Poupanga 426% -0,05%
Délar 402% -0,27%
Euro 2 06% -2,15%

Fonte: Infomoney (2020)

A Selic é a taxa basica de juros utilizada na economia brasileira, ela é
definida pelo Comité de Politica Monetaria (Copom) e funciona como uma
bussola para todas as demais taxas de juros do pais, sendo referéncia para juros
de empréstimos e também oferecida como rendimento por diversos produtos
financeiros de renda fixa, como exemplo o Tesouro Selic citado acima.

A Taxa Selic também é um instrumento de politica monetéria, que permite
controlar a inflagdo e o nivel de investimento no pais. Em um cenério no qual a
Selic esteja alta, torna-se atrativo o investimento em renda fixa, por meio de
titulos do governo, o que ocorreu ao longo dos anos 2013 até meados de 2017,
onde o Brasil era conhecido como o pais dos rentistas, no qual era possivel
obter uma rentabilidade consideravelmente alta sem incorrer riscos, tanto que no
acumulado de 1994 até 2020 o CDI ganhou do Ibovespa como podemos analisar
no gréfico abaixo.



Gréfico 1: Ibovespa vs CDI
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Fonte: Thecap Finangas(2020)

No entanto a Taxa Selic vem caindo desde 2017 até os dias atuais fazendo
com que os investimentos em renda fixa percam a sua atratividade no ponto de
vista de rentabilidade, tendo desde entdo um fluxo de pessoas fisicas atras de
produtos financeiros que sejam mais rentaveis.

No grafico abaixo disponibilizado pelo TradingView (2020), podemos
analisar a queda da Taxa Selic meta dos anos 2000 até os dias atuais, 0 que

mostra uma tendéncia de baixa clara para a Taxa Selic.



Grafico 2: Histérico Taxa Selic
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Fonte: Tradingview (2020)

De 2015 até os dias atuais houve uma migracdo mais forte da renda fixa
para a renda variavel, por parte dos investidores brasileiros, visto que em 2015 e
2016 era possivel adquirir titulos do governo com rendimentos de 14,25% ao ano
e atualmente os mesmos titulos possuem um rendimento de 2% ao ano e com
tendéncia de baixar ainda mais, fazendo com que tal aplicagdo ndo seja mais
atrativa no ponto de vista do investidor que busca maiores retornos.

Porém ndo sdo todos os investidores brasileiros que detém um perfil
arrojado de investimento, que aceita se expor a renda variavel, seja por falta de
conhecimento ou por sua aversao ao risco.

Tal fato reflete na quantidade de CPFs cadastrados na bolsa de valores.
Segundo dados fornecidos pela B3 (2020), ha apenas 3 milhdes de CPFs
cadastrados como podemos analisar com a tabela abaixo, onde mostra a

guantidade de investidores, tanto Pessoas Fisicas quanto Pessoas Juridicas.



Tabela 2: CPFs Cadastrados B3

Quantidade de
Investidores*

Pessoas Fisicas 3.065.775 98,99%

Homens 2.286.397 73,83%

Mulheres 779.378 2517%

Pessoas Juridicas 31.214 1,01%
TOTAL 3.096.989

Fonte: B3 (2020)

Tais numeros representados pela tabela acima, mostram que
aproximadamente apenas 1,5% da populagcdo brasileira possuem ag¢fes de
empresas listadas na bolsa de valores, um ndamero muito baixo levando em
consideracdo 0s numeros de outros paises, como por exemplo os Estados
Unidos onde, segundo o Infomoney (2019), 52% das familias americanas
investem em agdes, diretamente ou indiretamente.

Para iniciar o investimento em renda varidvel é preciso diferenciar
especulagdo de investimento. A trajetéria de Décio Bazin, um investidor
brasileiro, iniciou-se como um especulador e ap6s perder tudo comecou a ser
um investidor com uma filosofia de longo prazo visando empresas boas
pagadoras de dividendos.

De acordo com Bazin (2017), para investir no mercado acionario ninguém
precisa conhecer mais do que as quatro operacdes aritméticas e em sua
metodologia para a constru¢do de uma carteira de investimentos o mesmo leva
em consideracao o dividend yield e o endividamento das empresas.

Métodos de selecdo de carteira de investimento, como o do Bazin (2017),
potencialmente podem contribuir para o ingresso da populagédo brasileira no
investimento em renda variavel.

Logo, levando-se em consideracdo o momento atual no qual esta havendo
uma migracdo de investimentos da renda fixa para a renda varidvel e que
historicamente o CDI obteve uma rentabilidade maior que o Ibovespa, é possivel
gue uma carteira de acdes utilizando a metodologia de investimento do Décio

Bazin consiga apresentar uma maior rentabilidade do que o CDI?



1.2. O objetivo do Estudo

No momento atual onde as taxas de juros estdo nas minimas, faz com que
os investidores procurem investimentos mais rentaveis com uma melhor rela¢éo
de risco e retorno. Em tal cenario € possivel ver uma migracdo da renda fixa
para a renda varidvel pelo volume crescente de negociacbes na bolsa de
valores. Porém em comparacao com outros paises, o Brasil ainda apresenta um
baixo nivel de interesse nesse instrumento de investimento. Supfe que esse
motivo se dé pela falta de educacéo financeira do brasileiro e pelo fato dos
mesmos ndo saberem construir uma carteira composta por acdes de empresas
brasileiras. H& no pais ainda muitos que receiam investir em a¢fes, achando que
€ muito arriscado e que ndo apresenta uma boa rentabilidade em comparacéo
com outros investimentos.

Com isso o objetivo do estudo é investigar a construgcdo de uma carteira de
investimentos em renda variavel, utilizando a metodologia do Décio Bazin para
escolher empresas a serem investidas e consequentemente analisar se seria

possivel obter uma maior rentabilidade do que o CDI.

1.3. Objetivo Intermediarios do estudo

Como o CDI é geralmente um benchmarking utilizado para avaliar o
desempenho da renda fixa, como o objetivo intermediario, seréo utilizados outros
parametros como meio de comparagdo, adequados para investimento em renda
variavel, tal como o ETF BOVAll que é um fundo passivo que replica o
desempenho do Ibovespa e também o ETF DIVO11 que é um fundo que reldne

as empresas pagadoras de dividendos.

1.4. Delimitagéo e foco do Estudo

Mostrar a construgéo de uma carteira de ac¢des utilizando a metodologia do

Decio Bazin e comparar com a rentabilidade do CDI nos anos passados.

1.5. Justificativa e Relevancia do Estudo

As informacdes que esse estudo pretende produzir podem se mostrar de
interesse para o investidor brasileiro pois no cenario atual de juros baixos, o

investidor terd que procurar oportunidades de investimentos mais atrativos que a



renda fixa. E com uma visdo analitica da constru¢cdo de uma carteira de
investimentos, o estudo podera auxiliar nas tomadas de decisdes a serem feitas.

Ao analisar o0 estudo realizado, o investidor obtera uma base para iniciar o
investimento em renda variavel, passando a considerar a alocacdo em acdes de

boas empresas através de uma metodologia de investimento.



2. Referencial tedrico

2.1. Selic, CDI e Inflagéo

Conhecida como a taxa basica de juros, a Taxa Selic representa a média
dos financiamentos lastreados em titulos puablicos federais, apurados
diariamente pelo Sistema Especial de Liquidacdo e Custddia (Assaf Neto, 2014).
O Comité de Politica Monetaria (COPOM), vinculado ao Banco Central, tem
como objetivo estabelecer os parametros da politica monetaria e definir a taxa de
juros basica meta, ou a taxa Selic meta, a ser praticada pela autoridade
monetaria, que servira de referéncia para o mercado financeiro.

Por meio de reunides periédicas visando avaliar a economia, o COPOM
tem autonomia de alterar a taxa Selic aumentando ou diminuindo a mesma e
também divulgar um viés de aumento de juros ou de diminuig&o.

A taxa do CDI resulta das trocas de posigcéo financeira dos bancos, em
operacgOes de um dia, as instituicdes bancarias negociam aplicacdes e captacdes
de recursos visando reforgar suas reservas de caixa ou rentabilizar os saldos
excedentes.

Basicamente a taxa CDI € uma taxa referéncia do mercado financeiro,
atuando sobre a formacdo das demais taxas de juros, a mesma € influenciada
pela taxa real de juros sem risco da economia e pelas expectativas da taxa de
inflacao.

O CDI é também usado como benchmark da taxa livre de risco no Brasil,
muitos investimentos utilizam o CDI como referéncia de performance visto que o
mesmo é utilizado como taxa livre de risco.

Segundo Assaf Neto (2014), a inflagdo € um fenbmeno no qual pode ser
interpretado como uma variagdo nos precos gerais da economia durante um
determinado periodo, ou seja, é o aumento do preco dos bens e servigos
disponiveis na economia, que ao decorrer do tempo ocasiona a perda de
capacidade de compra da moeda, diminuindo assim o poder aquisitivo dos
agentes econémicos.

De acordo com Assaf Neto (2014), cada economia mede sua inflagcdo a
partir de um indice geral de precos, que acaba por acompanhar as suas

variacbes e de um determinado grupo de bens e servicos em um espaco de



z

tempo, 0 que resulta em uma taxa de inflagdo que é conhecido como um
percentual médio da variacdo dos precos de determinados bens e servigcos. O
mais conhecido e utilizado no brasil € o IPCA — indice de precos ao Consumidor
Ampliado.

Quando ha um aumento na inflagdo, as autoridades monetarias interferem
aumentando os juros para manter o equilibrio dos precos. O que ocorreu no
Brasil, visto no capitulo anterior onde as taxas de juros eram altissimas para
poder controlar a hiperinflagdo que se alastrava no Brasil a anos.

Muitos investidores investem visando manter a sua capacidade de compra,
com isso entender o conceito de inflagdo é muito importante pois alguns
instrumentos de investimento atualmente acabam tendo um retorno real
negativo, 0 que acarreta a sua perda de capacidade de compra, como por
exemplo a poupanca. Visto isso o IPCA também acaba se tornando um

benchmark para os investidores.

2.2. Riscos

Segundo Assaf Neto (2014), o risco esta diretamente ligado as
probabilidades de ocorréncia de determinados resultados em relacdo a um valor
médio esperado, em outras palavras, € um conceito voltado para o futuro onde
revela uma possiblidade de perda, € interpretado pelo nivel de incerteza
associado a um acontecimento.

O risco total de qualquer ativo é definido pela sua parte sistematica, que é
inerente a todos os ativos negociados no mercado, sendo determinado por
eventos de natureza politica, econdmica ou social. E por sua vez o risco nao
sistematico é identificado nas caracteristicas do préprio ativo, ndo se alastrando
aos demais ativos. Podemos concluir que o risco ndo sistematico € intrinseco,
proprio de cada investimento realizado. Sua eliminagdo de uma carteira é
possivel pela inclusdo de ativos que ndo tenham correlagcdo positiva entre si e
também pela diversificacdo de carteira como podemos comprovar com o gréfico

abaixo.
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Figura 1: Risco sistematico e ndo sistematico

Risco da Carteira de 4
Investi mentos — a,,

Risco

Diversificave
Risco
Taakal

Risco
Sistematico

T '.:
5 10 15 20 Guantidade
de Ativos

Fonte: Assaf Neto (2014)

Observa se que com a inclusdo de novos ativos na carteira ha a reducao
do risco diversificAvel ou ndo sistematico, porém o risco sistematico ndo é
eliminado, pois 0 mesmo esta ligado aos eventos que ndo estdo no controle do
investidor sendo esses eventos de natureza politica, econbmica e social,
causando influéncia nas flutuagbes da carteira, tal risco sistematico € muito
presente no Brasil onde ocorreram varios casos de corrup¢ao no meio politico e

crises econbmicas.

2.3. Agdes

Segundo Assaf Neto (2014), agbes sdo fracdes do capital social de uma
empresa de capital aberto, ou seja, a0 comprar uma acdo de determinada
empresa o investidor acaba se tornando sdcio dessa companhia, tendo assim o
direito a participagdo dos lucros dessa determinada empresa, as mesmas podem
ser negociadas através de um Home Broker disponibilizado por alguma corretora
ou banco de investimento disponivel no mercado. As ac¢bes podem ser
classificadas entre ordinarias ou preferenciais.

O coédigo usado na bolsa de valores para identificar os ativos
comercializados, denominado de ticker, geralmente termina com o algarismo 3
guando se refere a uma acao ordinaria, como por exemplo (PETR3), acdo
ordinaria da Petrobras. Assaf neto (2014) cita que as acbes ordinarias
apresentam como a principal caracteristica o direito ao voto nas assembleias,
permitindo que o investidor possa em tese influenciar nas diversas decisbes
levantadas pela companhia.

As acoes preferenciais (PN), terminam com o nimero 4 no ticker, como por
exemplo a PETR4, acdo preferencial da Petrobras. A a¢bes preferenciais ndo

dado o direito ao voto, porém apresenta algumas vantagens tais como a
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preferéncia no recebimento de dividendos e preferéncia no reembolso do capital
em caso de liquidacéo da sociedade.

As acles oferecem duas formas de rendimentos aos seus acionistas: a
valorizacdo do preco e os dividendos.

Os dividendos sdo os lucros distribuidos pela empresa a seus acionistas,
normalmente é pago em dinheiro e cai automaticamente na conta corrente da
sua corretora. JA a valorizagdo do preco de mercado de uma acdo €
consequéncia do comportamento de mercado e do desempenho da empresa em
determinado periodo de tempo.

Segundo Ross (2013), Roger Ibbotson e Rex Sinquefield compararam as
taxas de retorno dos principais ativos do mercado financeiro dos Estados Unidos
no periodo de 1925 até 2007, sendo os ativos:

Acdes de grandes empresas;
Acdes de pequenas empresas;
Titulos de divida corporativa de longo prazo;

Titulos de longo prazo do tesouro;

o > 0D E

Letras do tesouro.
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Gréfico 3: Desempenho Ativos
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Fonte: Ross (2013)

Pode-se notar que o melhor desempenho foram as agfes de pequenas e
grandes empresas fazendo com que US$1,00 virasse US$15.091,10 e
US$3.246,39 respectivamente. Reforgando assim que no longo prazo os ativos

de renda variavel foram as melhores opcdes de investimento naquele pais.

2.4. Critérios de andlise de investimento

2.4.1. Andlise Técnica

Segundo Assaf Neto (2014), a andlise técnica se dedica fazer proje¢bes
sobre o comportamento dos valores das ag¢fes a partir de padrbes graficos. A
partir do conhecimento dos precos e volumes transacionados em um certo
periodo, séo efetuadas projecbes sobre o desempenho futuro. Geralmente a

andlise técnica € utilizada por investidores que visam movimentos de curto

prazo.



13

z

A andlise grafica é mais utilizada por especuladores no mercado
financeiro, com o foco maior em investimentos de curto prazo, visando
oscilacbes no preco dos ativos. Entretanto, a mesma se torna uma ferramenta
interessante com a utilizacdo juntamente da analise fundamentalista, tendo

assim uma analise mais completa para futuras tomadas de decisoes.

2.4.2. Anédlise Fundamentalista

Segundo Assaf Neto (2014), a analise fundamentalista adota uma hipotese
da existéncia de um valor intrinseco para cada acdo, com base nos resultados
apurados pela empresa. A andlise esta focada no desempenho econbmico e
financeiro da companhia, a mesma se baseia na avaliagdo dos indicadores da
empresa e nas projecdes futuras a cerca dos lucros. A analise fundamentalista
se d& no estudo e nas avali¢cdes dos indicadores dos demonstrativos financeiros
disponibilizados pela empresa e nos diversos dados e informacdes referentes ao
setor econdmico.

A andlise fundamentalista pode ser resumida em trés atividades principais
sendo elas;

1. Avaliar a posicédo e equilibrio econdmico e financeiro da companhia;
2. Projetar resultados futuros;

3. Calcular o valor justo da acao;

Alguns indicadores que utilizaremos nesse estudo fazem parte da andlise
fundamentalista, sendo eles o Dividend Yield e Divida Bruta/PL.

O Dividend Yield indica a distribuicAo dos dividendos pagos para 0s
acionistas sobre o capital investido. E o percentual de proventos pagos no ano,

sendo sua férmula a seguinte:
e (Dividendos pagos por acdo/Valor Unitério da acéo)*100
A Divida Bruta sobre o Patrimdnio Liquido serve para medir o controle de
endividamento da empresa, demonstra a relagdo entre capital de credores e

capital proprio. Sendo sua formula:

o Divida Bruta / Patriménio Liquido
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2.5. Estratégia Bazin

Décio Bazin foi um jornalista e investidor, € autor do livio Faga Fortuna
com Acdes Antes Que Seja Tarde. Em seu livro aponta a sua vasta visdo sobre
o mercado de capitais brasileiro. Bazin (2017), demonstra a sua estratégia de
investimentos baseando-se na filosofia do Value Investing, desenvolvida por
Benjamim Graham (1894 — 1976) em sua obra Security Analysis (1934). Tendo
como foco principal o investimento em empresas de valor no qual distribuem
dividendos.

Bazin (2017), defende o investimento em acdes boas pagadoras de
dividendos para o longo prazo e em seu livro o autor diferencia sua estratégia de
investimentos das operagdes de curto prazo e de especulagéo.

Em sua metodologia de investimento, Décio Bazin (2017), se baseou na
selecdo de agbes em 3 filtros, sendo eles:

1. Empresas boas pagadoras de dividendos

2. Empresas que ndo apresentam endividamento excessivo

3. Se houver noticias negativas a respeito das empresas e que
pudessem afetar diretamente seus resultados, desfazer
imediatamente das acbes

Com isso, fica claro que a estratégia de selecao de ativos elaborada por
Bazin (2017) é focada em empresas boa pagadoras de dividendos e com o foco

no longo prazo.
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3. Métodos de Pesquisa

Esse capitulo tem como objetivo descrever os procedimentos de coleta e
andlise dos dados.

O capitulo esta dividido na descricdo dos procedimentos de coleta de
dados, posteriormente nos métodos de analise e concluindo a se¢do com as
limitacbes de estudo.

O presente estudo classifica-se como uma pesquisa quantitativa, tendo
como objetivo simular e analisar uma carteira de agdes utilizando os filtros
propostos por Bazin (2017), comparando assim, com a rentabilidade dos
produtos de renda fixa atrelados ao CDI no periodo de 2011 até 2020.

3.1. Procedimentos de coleta de dados

Na primeira etapa do procedimento de coleta, sera sintetizada a filosofia de
investimento de Bazin (2017). A partir disso, na segunda etapa sera feita uma
pesquisa para selecionar as acfes que se enquadrariam nessa filosofia de
investimento, que foram as empresas que mais pagaram dividendos no ano de
2011 e que apresentaram um baixo indice de endividamento.

Feito essa selecao, serdo apurados os dividendos historicos do ano 2012
até 2019 e também sera analisado o indice de endividamento das empresas
escolhidas nos anos estudados. O histérico de dividendos é disponibilizado no
site da B3 e o de indices de endividamento no site da Oceans14.

Na terceira etapa, apos selecionar as 5 a¢des que irdo compor a carteira,
serd utilizado o Yahoo Finangas para coletar os dados referente as cotacdes
histéricas do fechamento ajustado das 5 empresas selecionadas no periodo de
01/01/2011 até 01/07/2020, para poder analisar o desempenho de cada ativo e
da carteira e assim comparar com o CDI, o Ibovespa e o DIVO11.

Para coletar a rentabilidade do CDI no periodo serd utilizada a Calculadora

do cidadéo disponibilizada no site do Banco Central do Brasil.
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3.2. Métodos de analise dos dados

As cotacbes historicas das empresas escolhidas serdo plotadas no Excel e
sera feito o tratamento e a formatacdo dos dados, para poder elaborar os
devidos graficos dos ativos selecionados e da carteira. Sera necessario tratar os
dados, pois as cotagdes histdricas disponibilizadas pelo Yahoo Finangas contém
algumas datas sem dados, devido aos feriados que ocorreram ao longo desse
periodo.

Com isso, sera possivel calcular a rentabilidade da carteira e dos 5 ativos
no periodo de 01/01/2011 até 01/07/2020 e comparar com a rentabilidade do

Ibovespa, do DIVOL11 e a rentabilidade do CDI no mesmo periodo.

3.3. Limita¢Bes do Estudo

Como limitacbes do estudo, vale ressaltar que utilizar apenas a
metodologia de Bazin (2017), pode ndo ser a melhor opgéo para o investidor,
pois existem varias boas empresas que nao distribuem dividendos exigidos pela
metodologia de Bazin (2017). H& também boas empresas com métricas de
endividamentos acima do recomendado pelo método, o que pode gerar perdas
de oportunidades de investimento. Diante dessa limitagdo, sugere-se que o
investidor ndo se baseie apenas neste método na hora de montar uma carteira.

Outro fato é que a metodologia de Bazin (2017), foi ambientada no ano de
1990, onde a liquidez do mercado acionario era muito baixa e o fluxo de
informacgé&o era menor do que nos dias atuais, o que tornava o mercado acionério
mais volati e com maiores discrepancias nos pregos dos ativos, 0 que
acarretaria em distor¢des em alguns indicadores como por exemplo o dividend
yield, fazendo com que mais empresas se enquadrassem no filtro de Bazin
(2017) em relacao aos dias atuais.

Por fim, vale lembrar que rentabilidade passada ndo é garantia de
rentabilidade futura. O futuro é incerto e investimentos envolvem riscos, podendo

causar perdas ao investidor.
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4. Apresentacao e analise dos resultados

4.1. Selecao das Acobes

De acordo com o exposto no capitulo anterior, 0 método de selecdo da
carteira inclui uma pesquisa para se identificar as empresas que mais pagaram
dividendos e que detinham um indice de endividamento baixo. De acordo, com
esta pesquisa, se enquadraram nos critérios determinados pelo modelo os

seguintes ativos:

B3SA3 - Brasil, Bolsa e Balcdo - empresa da bolsa de valores,
provedora da infraestrutura para o mercado financeiro brasileiro,
oferece servicos de negociagdo, pds negociagdo e registro de
operacgdes de balcéo.

ENBR3 — EDP - Energias do Brasil S.A. - holding do setor elétrico,
detém investimentos no setor de energia, possuindo ativos de
geracdo, transmissdo, distribuicAo e comercializagdo em 11
estados brasileiros.

EGIE3 — Engie Brasil Energia S.A. — E setor de energia atuando na
geracao.

VIVT4 — Telefénica Brasil S.A. - Setor de telecomunicagdes, € um
dos principais conglomerados de comunicacdo do mundo,
conhecida pela utilizagdo comercial da marca Vivo.

GRND3 — Grendene S.A. - Atua no setor de calcados, detém,
diversas marcas sendo elas: Grendha, Melissa, Ipanema, Rider,

Zaxy, Cartago, Pega Forte e Zizou.

Na tabela abaixo podemos analisar os respectivos indicadores das
empresas selecionadas, o dividend yield e o indicador divida bruta sobre o

patrimonio liquido no ano de 2011 das empresas escolhidas.



Tabela 3: DY Histérico e Divida Bruta/PL
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% DY HISTORICO 2011 DIVIDA BRUTA/PL 2011
B3SA3 5,60% B3SA3 0,06
VIVT4 12,77% VIVT4 0,14
GRND3 7,31% GRND3 0,06
ENBR3 6,07% ENBR3 0,55
EGIE3 6,28% EGIE3 0,67

Fonte: Elaboracao prdpria a partir de dados disponibilizados pela B3 e Oceans14 (2020)

No filtro foram consideradas a¢Bes com dividend yield acima de 5%, visto
que na média, o dividend yield do Ibovespa no ano de 2011 até 2018 foi
aproximadamente 3,5% ao ano, como podemos verificar no grafico abaixo, onde
foi analisado o dividend yield médios das empresas que compdem o |bovespa

(Economética, 2018).

Gréfico 4: DY médio Ibovespa
Media do Dividend Yield % empresas Bovespa
Fonte Economatica. com/acertemals

,00

=¢=Dividend Yield Total ===DiVidend Yield com Dividendos =s=DiVidend Yield com ICP

. ' 239
2,00 - ~ 221 2,24 . /

1,59 117 213 —
198
L&z 186
J . 147 \
™ 0,88 y ]; / N — . -— -
/ . = e 104 03 106
. B 88 08 3 80
~ 0,74 0,74 >
0,47
v,ah
0,00
W2 03 MM 05 MO NOT M N W 0l m W3 MM WIS mWIE HT 01

Fonte: Economética (2018)

Em relagdo ao indice de endividamento foi levado em consideragdo o
indicador divida bruta sobre patriménio liquido, que como métrica foi atribuido
como filtro abaixo de 1,0. Uma relagéo divida bruta sobre o patriménio liquido
maior que 1.0 indica que a empresa deve mais que tem em seu proprio

patrimbnio, o que ndo se enquadraria no filtro proposto e ficaria acima da média
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dos indices de endividamentos do mercado, de acordo com IEDI (2020), que

analisou informac¢8es dos anos de 2014 a 2019 de 226 empresas nao financeiras

da industria, comercio e servicos.

Tal estudo mostrou que, na média, uma relacdo entre endividamento e

capital proprio maior de 100%, mostra-se elevado como podemos analisar na

tabela abaixo.

Tabela 4: Indicadores de Endividamento

Indicadores de Endividamento: Indistria, Comércio e Servigos (em %) - 2014 a 2019

Macrossetores e Capital Préprio

Relagdo entre Capital de terceiros Relagdo entre Endividamento
liquido e Capital Proprio

Participacdo dos Empréstimos de

Curto Prazo no total de
Empréstimos

2014 2015 2016 2017 2018 2019|2014 2015 2016 2017 2018 2019|2014 2015 2016 2017 2018 2019

Industria 16 22 21 15 19 20 (76,7 111,9100,1 86,7 79,4 73,7|157 16,2 157 14,9 114 157
Inddstria sem

. 6 20 20 1,8 1,7 20 (605 855 833 73,0 68,0 672|223 21,0 224 22,6 169 16,3
Petrobras
Inddstria sem

. .8 22 22 21 22 23 (684 903 925 89,2 950 94,0|270 249 272 26,0 186 17,0
Petrobrés e Vale
Servigos .6 L7 1.6 16 1,7 1,8 |776 8L0 745 748 822 84,0(3L3 29,0 30,5 304 214 225
Servigpssemenergia| ,2 1,3 1,2 1,2 13 15 (485 51,6 481 50,1 554 559|338 282 284 278 22,3 223
Comércio 27 31 33 31 31 35 (548 471 754 73,3 56,1 73,9|480 326 350 39,6 30,7 309
Total 6 21 20 15 19 20 (751 100,8 91,2 823 79,3 76,8|20,7 195 20,0 20,2 152 18,7

Fonte: IEDI (2020)

Conclui-se assim que utilizar um filtro abaixo de 1,0 é condizente

que Bazin (2017) recomenda.

com O

Para o acompanhamento da carteira de ac¢des, foi coletado o dividend yield

e o indicador de divida bruta sobre patrim6nio liquido de todo periodo estudado.

Nas tabelas abaixo podemos analisar que na média as empresas

escolhidas continuaram a pagar bons dividendos

e obtiveram um indicador de

divida bruta sobre patriménio liquida saudaveis e que nado foi necessario fazer

alteracdes na carteira no periodo estudado.

Tabela 5: DY Historico

% DY HISTORICO, 2011| 2012 2013| 2014| 2015 2016 2017 2018 2019 MEDIA
B3SA3 5,60%| 4,25%| 4,66%| 3,60%| 6,80% 3,11% 2,08% | 3,04% 2,90% 4,00%
VIVT4 12,77%| 5,32%|10,71%| 6,51%| 8,15% 4,94%) 5,54%| 9,51%| 7,57%| 7,89%
GRND3 7,31%| 8,37%| 4,55%| 5,41%| 5,03% 5,99% 5,06%| 4,31%) 3,81%, 5,54%
ENBR3 6,07%| 5,82%| 4,52%|10,09%| 1,48% 8,89% 0,89% | 8,69%| 2,13%, 5,40%
EGIE3 6,28%| 6,65%| 6,98%| 4,73%| 3,45%| 5,03% 7,79%|11,65%| 3,54%| 6,23%

Fonte: Elaboragao prépria a partir de dados disponibilizados pela B3 (2020)
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Tabela 6: Divida Bruta/PL Histérico

DIVIDA BRUTA/PL 2011 2012 2013| 2014| 2015| 2016 2017| 2018 2019|MEDIA 9 ANOS
B3SA3 0,06 007 008| 009| 013| 029| 023| 0,18 0,17 0,14
VIVT4 014| o0,18| 020| 0,17| 015| 0,13| 0212| 0,09| 0,20 0,15
GRND3 0,06 007| 006| 007| 008| 004| 004| 004 0,05 0,06
ENBR3 055, 067| 052| 051| 083| 062| 067| 0,77 0,82 0,66
EGIE3 067 065| 065| 072| 064| 047| 099| 1,54 2,11 0,94

Fonte: Elaboracéo propria a partir de dados disponibilizados pela Oceans14 (2020)

A partir das cotacgdes historicas disponibilizadas pelo Yahoo Finangas, foi
elaborado no Excel os graficos das acdes, do BOVALll para representar o
Ibovespa e também do ETF DIVO1ll que reune as maiores pagadoras de
dividendos da bolsa. Assim pode-se comparar o desempenho de cada ativo e da
carteira no periodo estudado

Abaixo verifica-se o comportamento dos precos das a¢fes, do BOVAll e
do DIVO11.

Gréfico 5: Desempenho VIVT4
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Fonte: Elaboracéo prépria a partir de dados disponibilizados pelo Yahoo Finangas (2020)
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Gréfico 6: Desempenho B3SA3
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Grafico 7: Desempenho ENBR3
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Graéfico 8: Desempenho EGIE3
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Gréfico 9: Desempenho GRND3
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Gréfico 10: Desempenho BOVA11l
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Grafico 11: Desempenho DIVO11
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aceitavel preferisse vender sua posicao, iria perder toda a alta que teve do inicio
de 2016 a diante.

Nos gréaficos acima foram utilizados a cotacao histérica ajustada o que leva
em consideracdo o reinvestimento dos dividendos, mostrando assim o real
retorno das ac¢fes, denotando o efeito dos juros compostos nos ativos no longo
prazo.

Abaixo podemos ver a tabela com a rentabilidade acumulada dos ativos e
do CDI no periodo de 01/01/2011 a 01/07/2020.

Tabela 7: Rentabilidade Acumulada

Rentabilidade acumulada

B3SA3 509%
VIVT4 167%
GRND3 726%
ENBR3 149%
EGIE3 300%
BOVA11l 34%
DIVO11 85%
CDI 135%

Fonte: Elaboracdo prépria a partir de dados disponibilizados pelo Yahoo Financas e Banco
Central do Brasil (2020)

Podemos comprovar que alguns ativos tiveram uma rentabilidade muito
alta como por exemplo a Grendene apresentando um desempenho de 725,81%
no periodo de 9 anos multiplicando o capital investido em 8 vezes.

Logo em seguida, a B3SA3 com uma rentabilidade de 509,37% no
periodo, multiplicando o capital investido em 6 vezes. Tais desempenhos
mostram o beneficio de investir em acdes, visto que sdo investimentos de
caracteristica convexas, ou seja, elas detém ganhos ilimitados e perdas
limitadas.

Percebe-se também que o BOVAL11 dentre os 8 ativos analisados foi 0 que
teve a pior rentabilidade no periodo, perdendo até para o CDI. Ja o DIVO11, ETF
gue replica uma carteira com as maiores pagadoras de dividendos obteve uma
rentabilidade de 85%, superando assim o Ibovespa, porém mesmo assim
conseguiu obter uma rentabilidade menor que o CDI.

Em relacdo ao desempenho do BOVALL, supde-se que tal fato se deve as

diversas crises econdmicas e politicas que ocorreram no periodo estudado. Tais
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crises acabaram afetando os ativos que compdem o Ibovespa, que em grande

de commodities e estatais como por exemplo a PETRA4,

maioria sdo empresas

VALE3 e BBAS3, esses ativos possuem uma grande participagéo no indice.

As trés empresas obtiveram um péssimo retorno no periodo de 2011 até

de 2016 como podemos analisar nos graficos abaixo os desempenhos das

e

inicio

mesmas.

Grafico 12: Desempenho PETR4
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Grafico 13: Desempenho VALE3
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Gréfico 14: Desempenho BBAS3
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Fonte: Elaboracéo prépria a partir de dados disponibilizados pelo Yahoo Finangas (2020)

Como visto acima, a PETR4 e VALES3 tiveram uma desvalorizagdo de mais
ou menos 70% e a BBAS3, uma desvalorizacdo de mais ou menos 36% no
periodo de 2011 até inicio de 2016.

Como elas sdo as maiores participag6es do Ibovespa, acabaram levando o
indice junto a ter uma péssima rentabilidade, como vimos anteriormente o
desempenho do BOVALL, que obteve uma rentabilidade menor que o CDI de
2011 até 2020.

Abaixo podemos ver a participagdo da Petrobras, Vale e Banco do Brasil,

no indice Ibovespa no ano de 2011, segundo Infomoney (2011).

Tabela 8: Participacéo Ibovespa 2011

ACAO % PARTICIPACAO IBOVESPA 2011
PETROBRAS 13,36%
VALE 13,44%
BANCO DO BRASIL 2,75%
TOTAL 29,54%

Fonte: Elaboragéo prépria a partir de dados disponibilizados pela Infomoney (2011)

Pode-se perceber que a soma das participacbes das trés empresas
representa mais ou menos um terco do indice, tendo assim um grande peso no

desempenho do indice Ibovespa.
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4.2. Analise da Carteira de investimento

Foi feita a simulacao dessa carteira de ag6es no periodo de 01/01/2011 até
01/07/2020 onde teria sido realizado um unico aporte de R$2.000,00 em cada
acao no dia 01/01/2011 totalizando um total de R$10.000,00.

Como meio de comparagdo foi simulado um aporte também de
R$10.000,00 no BOVA1l1l, no DIVO1ll e no CDI. Abaixo podemos ver a
rentabilidade dessa Carteira de agbes em comparacdo ao BOVAll e ao
DIVO11l.

Gréafico 15: Carteira Bazin x BOVA11 x DIVO11
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Fonte: Elaboracéo prépria a partir de dados disponibilizados pelo Yahoo Finangas (2020)

Podemos notar que a carteira teve uma rentabilidade final muito maior que
0 BOVA1l e que o DIVO11 terminando o periodo com 370% de rentabilidade
acumulada contra 35% do BOVAL11, 85% do DIVO11 e 135% do CDI.

A carteira composta pela filosofia do Bazin (2017), obteve um 6étimo
resultado no periodo analisado mesmo passando por algumas crises, sendo a
mais recente referente a pandemia do Corona virus no qual o mercado acionério
foi bastante afetado, tendo uma queda no Ibovespa no més de mar¢o de mais ou
menos 40%, sendo uma das maiores quedas desde a crise de 2008.

Tal acontecimento denota a importancia da diversificagdo entre ativos para
poder mitigar o risco sistematico.

Pode-se também notar que somente a partir do final de 2015 a carteira

comega a ter uma rentabilidade consideravel, podendo se atribuir tal fato ao
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efeito dos juros compostos no longo prazo, o que muitos chamam de efeito bola
de neve.

Na tabela abaixo foi calculado o patrimdnio acumulado no final do periodo,
considerando o investimento inicial de dez mil reais realizados em cada um dos

ativos:

Tabela 9: Patrimoénio Final

Rentabilidade acumulada Patrimonio Final
CARTEIRA BAZIN 370%| RS  47.000,00
BOVAll 34%| RS  13.400,00
DIVO11 85%| RS  18.500,00
CDI 135%| RS  23.500,00

Fonte: Elaboracdo prépria a partir de dados disponibilizados pelo Yahoo Financas e Banco
Central do Brasil (2020)

No final do periodo, os R$10.000,00 aplicados na carteira utilizando a
metodologia de investimento do Bazin (2017), se transformariam em
R$47.000,00 em comparagdo com o CDI os R$10.000,00 se transformaria em
R$23.500,00, no BOVAl1ll os mesmos R$10.000,00 virariam apenas
R$13.400,00 e por fim os R$10.000,00 aplicados no DIVO11 se transformariam
em R$18.500,00.

Podemos concluir que selecionando certas agfes utilizando a filosofia do
Décio Bazin para compor uma carteira de a¢cfes foi mais vantajoso que investir
passivamente no indice Bovespa, e no DIVO11 e que nesse periodo de 2011 até
2020 obteve-se uma maior rentabilidade em comparacdo com os produtos de

renda fixa atrelados ao CDI.
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5. Conclusao

Esse trabalho pretendeu investigar a rentabilidade de uma carteira de
investimento utilizando a metodologia do Décio Bazin, sendo a mesma carteira
composta por acdes boas pagadoras de dividendos e com endividamento
baixos. O foco do estudo recaiu em comparar a carteira de investimento com 0s
benchmarks, sendo eles o BOVA11, o DIVO11 e o CDI.

Tal questdo se mostra importante na medida em que com a queda da taxa
Selic muitos investidores sdo obrigados a migrar da renda fixa para a renda
variavel a fim de buscar maiores retornos visto que atualmente a renda fixa ndo
se encontra mais atrativa como antigamente.

Para aprofundar a analise pretendida, investigou-se a perspectiva de Assaf
Neto (2014) quanto aos conceitos sobre o sistema financeiro brasileiro e sobre
os critérios de analise de investimento e foi dado destaque, com as simulacdes
da carteira usando o método de Bazin (2017).

Para atingir os objetivos pretendidos, realizou-se pesquisa referente a
metodologia de Décio Bazin e dos conceitos do sistema financeiro nacional
como por exemplo a taxa Selic, o CDI, o IPCA e 0s riscos que estdo sujeitos os
investidores Brasileiros segundo Assaf Neto (2014). Também foi feito uma
pesquisa quantitativa, comparando a rentabilidade da carteira contra o BOVAL1,
o0 DIVO11 e o CDI, simulando carteiras de 10 mil reais em cada classe de ativo.

Dentre as principais questdes abordadas salientam-se que rentabilidade
passada ndo é garantia de rentabilidade futura, tendo isso em base, a simulagéo
da carteira de acgfes proposta, mostrou a eficacia da mesma. A investigacao
apontou que nesse periodo a carteira do Décio Bazin apresentou uma
rentabilidade acumulada de 370% contra 34% do BOVAL11l, 85% do DIVO1ll e
135% do CDI, o que denota uma grande diferenca entre elas e também o
beneficio de se construir uma carteira de acfes utilizando uma metodologia de
investimento pré determinada.

Voltando para a pergunta inicial proposta no trabalho, pode-se entéo
concluir que selecionando boas empresas através do filtro de Bazin (2017),

manté-las investidas por longos periodos e reinvestir os dividendos o investidor
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teria um bom retorno no longo prazo em comparacao com os produtos renda fixa
atrelados ao CDI.

Concluindo, o estudo pode ajudar tanto como pessoas fisicas na hora de
investir em renda variavel e também administradores de fundos a auxiliar nas
tomadas de decisdes envolvendo uma metodologia de investimento.

Como desdobramentos futuros, essa linha de estudo pode ser
desenvolvida através de investigacdo sobre o desempenho dessa carteira em
periodos mais longos, como por exemplo janelas de 15 anos, 20 anos ou mais.
Outra sugestdo de estudos futuros seria a utilizacdo de carteiras de agcbes com
mais ativos e classes diferentes, mesclando renda fixa, acbes e fundos
imobilidrios e utilizando diferentes metodologias de investimentos de outros

investidores como Graham, Peter Lynch e Warren Buffet.
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