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REPLICANDO OS FILTROS DE GRAHAM: UMA ANALISE DE CARTEIRAS
REBALANCEADAS PELO CRESCIMENTO DO LUCRO

Pedro Gabriel da Silva Brito !
Kliver Lamarthine Alves Confessor 2
RESUMO

As diretrizes do Value Investing, conhecidas como "filtros de Graham", proporcionam uma
abordagem valiosa ao envolver a andlise cuidadosa de indicadores contabeis e financeiros
para avaliar a viabilidade econdmica de um investimento em uma empresa. Esses critérios
ajudam os investidores a identificar empresas com potencial de gerar retornos significativos,
aumentando suas chances de obter ganhos robustos em suas operacdes. O objetivo desta
pesquisa foi realizar um estudo comparativo do desempenho de carteiras constituidas
anualmente com os principais indices de mercado brasileiro, para verificar a aplicabilidade da
estratégia de Testa (2011), tendo como diferencial o re-balanceamento dos portfolios. A
pesquisa foi descritiva, com abordagem quantitativa, com dados secunddrios coletados da
plataforma Economatica, sendo o procedimento de pesquisa o ex-post facto. A partir da
andlise dos dados, foi inferido que apesar das carteiras de Graham rebalanceadas ndo
superaram o desempenho acumulado do indice de renda fixa CDI, conseguiu vencer os
principais indices do benchmark de renda varidvel do mercado brasileiro, com uma
rentabilidade acumulada superior a 81,19% e 103,56%, dos indices IBRX 50 e Ibovespa,
respectivamente.

Palavras-chave: Jalue Investing; Filtros de Graham; Carteiras rebalanceadas; Mercado
brasileiro: Investimentos.

REPLICATING GRAHAM FILTERS: AN ANALYSIS OF PORTFOLIO
REBALANCED BY PROFIT GROWTH

ABSTRACT

Value Investing guidelines, known as "Graham filters", provide a valuable approach by
involving careful analysis of accounting and financial indicators to assess the economic
viability of an investment in a company. These criteria help investors identify companies with
the potential to generate significant returns, increasing their chances of achieving robust gains
from their operations. The objective of this research was to carry out a comparative study of
the performance of portfolios created annually with the main Brazilian market indices, to
verify the applicability of Testa's strategy (2011), with the difference being the re-balancing of
portfolios. The research was descriptive, with a quantitative approach, with secondary data
collected from the Economatica platform, with the research procedure being ex-post facto.
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From data analysis, it was inferred that although the rebalanced Graham portfolios did not
surpass the accumulated performance of the CDI fixed income index, it managed to beat the
main indexes of the variable income benchmark in the Brazilian market, with an accumulated
profitability greater than 81, 19% and 103.56%, of the IBRX 50 and Ibovespa indexes,
respectively.

Keywords: Value Investing; Graham filters; Rebalanced portfolios; Brazilian market;
Investme

1. Introduciao

A principal meta das Financas Corporativas reside na maximiza¢do do valor da
empresa, o que implica a analise de todas as decisdes que as organizagdes possam tomar, as
quais acarretam em implicagdes financeiras (DAMODARAN, 2006). Dentro desse contexto,
o mercado de capitais, conforme definido pela Comissao de Valores Mobiliarios - CVM
(2019), desempenha um papel fundamental ao facilitar as empresas a captacdo direta de
recursos junto aos investidores para financiar suas operacdes. Essa interacdo entre empresas e
investidores reflete a busca por rentabilidades superiores as proporcionadas por investimentos
tradicionais disponiveis em bancos e pelo governo.

Desse modo, o investidor, ao participar do mercado financeiro, esta disposto a assumir
riscos mais elevados em busca de maiores retornos. Assim, o mercado de capitais se torna um
ambiente em que empresas buscam recursos para suas operagdes, € os investidores buscam
oportunidades de retorno que superem as alternativas convencionais de investimento.

Diante disso, ressalta-se a importincia de empregar métodos de investimento na
selecdo de agdes, destacando estratégias como a utilizagdo de filtros fundamentalistas na
composi¢do de carteiras de agdes. Esses filtros sdo exemplificados principalmente pela
filosofia do Value Investing.

Investidores que adotam uma filosofia de investimento demonstram, geralmente, mais
consisténcia e disciplina na escolha de seus investimentos. Em contrapartida, aqueles que
carecem de uma abordagem cientifica tendem a alterar constantemente suas estratégias,
incorrendo em custos e perdas (DAMODARAN, 2006; SANTOS, 2009).

Sendo assim, o conceito do Value Investing, como delineado por Seth A. Klarman
(2023) na 7* edigao da obra Security Analysis, ressoa como uma abordagem estratégica
crucial para os investidores em um mercado em constante evolugdo. O cerne dessa filosofia

estd na busca por ativos ou titulos que estejam subvalorizados em relagdo ao seu verdadeiro



valor intrinseco. Ao adquirir esses ativos a um prego substancialmente reduzido, os
investidores podem construir uma sélida margem de seguranca, fornecendo uma salvaguarda
contra as incertezas, erros ¢ volatilidades inerentes ao mercado de capitais.

Além disso, essa abordagem ndo apenas busca resultados consistentes a longo prazo
por meio de andlises fundamentalistas, como também visa a mitigag¢do de riscos e a imunidade
as influéncias psicolégicas de manadas de investidores (GRAHAM; DODD, 2009;
KLARMAN, 2023).

Nesse contexto, o mais recente levantamento realizado no Brasil, pela Brasil, Bolsa,
Balcdo (B3) destaca um impressionante aumento de 960% no numero de investidores pessoa
fisica no mercado de renda variavel, abrangendo o periodo de 2011 até o 2° trimestre de 2023.
Em contrapartida, chama a aten¢do para um contingente significativo de investidores que
mantém apenas um ativo em suas carteiras, representando aproximadamente 37% dos CPFs
cadastrados (BRASIL, BOLSA, BALCAO, 2023).

Sendo assim, frente aos riscos aos quais a maioria dos novos investidores estdo se
expondo, seja no contexto de riscos sist€émicos (aqueles relacionados ao panorama global,
envolvendo todas as empresas e setores) ou nao sistémicos (aqueles vinculados a riscos
especificos de uma inica empresa ou setor), torna-se essencial explorar uma 6tima estratégia
para aqueles que buscam rentabilizar melhor seus investimentos, e consequentemente, obter
retornos superiores comparados aos do mercado.

Portanto, as diretrizes do Value Investing envolvem a andlise criteriosa de diversos
indicadores contdbeis e financeiros para avaliar a viabilidade econdmica de um investimento
em determinada empresa, conhecidos assim, como "filtros de Graham" ou "filtros de valor".

Essa abordagem se torna ainda mais relevante quando consideramos o cenario
econdmico, politico e social brasileiro nos ultimos dez anos em que houve o escandalo da
Petrobras em 2014, corroborando para o inicio da Operacao Lava Jato; Impeachment da
presidente Dilma Rousseff em 2016, no qual acarretou em mudangas na politica econdmica e
incertezas sobre a estabilidade politica brasileira; e a Pandemia de Covid-19 no qual impactou
toda a economia global, levando também a taxa Selic a minimas historicas em 2021, tendo o
foco de combater os efeitos econdmicos da pandemia.

Além disso, ao observar dados dos ultimos 10 anos acumulados, considerando o
periodo do inicio do ano de 2013 ao final do ano de 2023, conclui-se que o CDI venceu tanto
o Indice Bovespa (IBOV), quanto o Indice IBRX 50 (IBXL), com aproximadamente 160,94%
de retorno acumulado, contra 114,18% e 138,38, respectivamente (MAIS RETORNO, 2024).



Dessa forma, surge o questionamento: investir em grandes empresas, utilizando os
filtros de Graham (2007) adaptados por Testa (2011), traria maiores retornos para o investidor
brasileiro? Testa (2011), adaptou os filtros de Graham ao cendrio brasileiro, em fun¢ao das
diferengas entre mercado e economia dos EUA e Brasil.

Portanto, o presente trabalho consiste em realizar um estudo comparativo do
desempenho de carteiras constituidas anualmente com os principais indices de mercado
brasileiro, para verificar a aplicabilidade da estratégia de Testa (2011), tendo como diferencial
o re-balanceamento dos portfolios.

Com isso, esse estudo torna-se relevante, pois ndo existe nenhuma outra pesquisa
anterior no contexto nacional que o utilize os filtros de Graham adaptados com
rebalanceamento anual, contribuindo assim, ndo apenas para o avanco do conhecimento
académico sobre estratégias de investimento, mas também fornecera insights valiosos para os
novos investidores e profissionais do mercado financeiro, auxiliando na tomada de decisdes
mais informadas e na identificagdo de oportunidades de investimento mais rentaveis.

A seguir, a pesquisa esta subdividida em referencial tedrico, metodologia, analise e

discussdo dos resultados, e por fim, a conclusdo.

2. Referencial Teorico

Para melhor compreensdo acerca do referencial teodrico, tal topico foi subdividido em

trés subtopicos: Value Investing, Filtros de Graham e Estudos anteriores.

2.1 Value Investing

O conceito principal do Value Investing reside na capacidade de determinar o
verdadeiro valor de negbcios que se apresentam como potenciais alvos de investimento,
utilizando dados concretos para avaliar seus valores intrinsecos. As bases desse conceito
foram estabelecidas por Benjamin Graham e David Dodd em 1934, através da obra "Security
Analysis" (GRAHAM E DODD, 2009). Neste trabalho seminal, os autores elucidam a
abordagem necessaria para avaliar investimentos e estabelecer uma margem de seguranca, um
conceito-chave destinado a mitigar os riscos associados ao investimento, incorporando

critérios como desconto em relagdo ao valor contdbil, margem de seguranca, vantagens



competitivas, dividend yield e multiplos preco/lucro (GRAHAM, 1949; DAMODARAN,
2006; HOLLOWAY, 2012).

Graham aplicou sua teoria de investimentos ao gerir a Graham-Newman, uma empresa
de gestdo de investimentos. Nesse contexto, Graham implementou diversas metodologias de
investimento, todas fundamentadas nos principios do investimento em valor, visando adquirir
ativos por um precgo inferior ao seu real valor.

O Value Investing fundamenta-se em trés caracteristicas-chave: os precos dos titulos
financeiros que estdo sujeitos a flutuagdes, influenciadas pelo mercado; o valor intrinseco e o
preco de negociagdo sdo entidades distintas, embora eventualmente possam convergir; € a
aquisicdo de titulos financeiros quando os pregos de mercado estdo consideravelmente abaixo
do wvalor intrinseco estimado, visando produzir retornos superiores a longo prazo
(GREENWALD et al., 2001).

Nesse contexto, o processo de investir, seguindo a metodologia desenvolvida por
Graham, ¢ simples: o investidor em value deve inicialmente estimar o valor intrinseco de um
titulo financeiro e, em seguida, comparar esse valor com o preco de mercado. Se o prego de

mercado for inferior ao valor intrinseco estimado, o investidor deve proceder com a aquisi¢ao

do titulo.
Figura 1: Margem de Seguranca e Investimento em Valor
Preco de
mercado
A
Valor
Vender Intrinseco
Valor
I Margem de
seguranga
Comprar
>
Tempo

Fonte: (SUYOG, 2021).

A representacdo da figura acima mostra o eixo horizontal (eixo x) representando o
tempo e o eixo vertical (eixo y) retratando o valor das acdes e/ou titulos. A interpretacdo do
grafico reflete o modelo, em consonancia com o principio da margem de seguranga, conceito

central nos investimentos segundo Benjamin Graham. Na representagdo, a "linha vermelha"



indica o preco de mercado do ativo, enquanto a "linha verde" representa seu valor intrinseco.
Quando o preco do ativo estd abaixo de seu valor intrinseco, considera-se que esta
descontado; quando esta acima, considera-se que esta sobrevalorizado.

Ademais, quando o prego do ativo excede seu valor intrinseco, ¢ indicada a realizagdo
da venda, uma vez que a margem de satisfagdo do investidor ja foi assegurada. Essa
abordagem visa preservar a esséncia do investimento em valor e as diretrizes estabelecidas
por Graham (GRAHAM, 2016).

Outrossim, para evidenciar ainda mais a importancia dessa estratégia, Buffet (1984),
no artigo intitulado "The Superinvestors of Graham-and-Doddsville," publicado na revista
periodica da Columbia Business School, evidencia de forma clara a possibilidade de alcancar
consistentemente retornos acima da média do mercado por um longo periodo, em que atribui
essa habilidade aos principios transmitidos por Graham e Dodd.

Para respaldar sua teoria, Buffett (1984) menciona nove fundos, a maioria dos quais
sao fundos de investimento, enquanto os demais sdo fundos de pensdo, todos geridos por
adeptos da filosofia de Value Investing de Benjamin Graham e David L. Dodd. O quadro
abaixo apresenta alguns exemplos que ilustram a superioridade dos retornos em comparagao
com seus respectivos indices de benchmark:

Quadro 1: Retornos dos fundos de investimento dos adeptos do Value Investing

Fundos Periodo Retorno Retorno Retorno Retorno
Anualizado | Anualizado do | Composto | Composto do
benchmark benchmark
Walter J. 1956-1984 21,3% 8,4% 23.104,7% 6.678,8%
Schloss
Tweedy, 1968-1983 20,0% 7,0% 1.661,2% 238,5%
Browne Inc.
Buffett 1957-1969 29,5% 7,4% 2.794,9% 152,6%
Partnership,
Ltd.
Sequoia 1970-1984 17,2% 10,0% 775,3% 270,0%
Fund, Inc.
Charles 1962-1975 19,8% 5,0% 1.156,7% 96,8%
Munger
Pacific 1965-1983 32,9% 7,8% 22.200,0% 316,4%
Partners,
Ltd.




Fonte: (PEQUENO, 2023).

Embora compartilhassem a mesma filosofia de investimento, o Value Investing, ¢
crucial reconhecer que cada investidor ou fundo seguia abordagens unicas. Cada um conduzia
analises e investimentos de maneira distintiva, orientando-se por ativos diversificados e
setores variados. Enquanto alguns priorizavam blue chips (empresas centrais desta pesquisa),
outros se concentravam em small caps. Alguns optaram por pequenas participacdes em
negocios, enquanto outros buscavam o controle total. As estratégias também divergiam
quanto a diversificacdo do portfolio, com alguns escolhendo dezenas de agdes e outros
concentrando-se em poucas, sempre mantendo a distingdo fundamental entre prego e valor e
respeitando a nogdo essencial de margem de seguranca.

Para Damodaran (2012), o sucesso consistente nos investimentos de Warren Buffett
ndo pode ser atribuido a sorte. Ele acredita que o segredo reside na visdo de longo prazo que
Buffett aplica as empresas ¢ em sua disciplina ao seguir a metodologia de investimento. Essa
abordagem destaca a consisténcia e a profundidade da estratégia adotada por Buffett ao longo
do tempo (BUFFETT, 1984; DAMODARAN, 2012).

2.2 Filtros de Graham

A primeira exposicdo dos filtros concebidos por Benjamin Graham ocorreu em
colaboragdo com David Dodd na obra "Security Analysis" (1934). Contudo, sua obra-prima,
"The Intelligent Investor" (1949), conhecida como a "Biblia" do Value Investing, consolidou
sua influéncia. Nesse livro, Graham compartilha com o publico em geral seus sete filtros (ou
critérios) para a selecdo de agoes.

Na tultima edi¢ao de "O Investidor Inteligente," publicada entre o final de 1971 e o
inicio de 1972 (a edigdo brasileira traduzida foi publicada em 2007), Graham (2007)
apresentou sete requisitos para a aquisi¢do de uma agao. Esses filtros de Graham indicam que
os principios gerais para a selecdo de agdes podem ser resumidos através de multiplos
contabeis e financeiros, revelando quais empresas sdo consideradas atrativas (PALAZZO et

al, 2018). Os filtros estao destacados abaixo:

1. Adequacdo de porte: um faturamento minimo de US$ 100 milhdes para empresas
industriais e ativos totais minimos de US$ 50 milhdes para concessionarias de servigos

publicos.



Condicao financeira robusta:

a) Em empresas industriais: o ativo circulante deve ser pelo menos o dobro do passivo
circulante (indice de liquidez normal). O endividamento de longo prazo ndo deve
ultrapassar o capital de giro da empresa (ativo circulante - passivo circulante).

b) Em concessiondrias de servigos publicos: a divida ndo deve exceder duas vezes o
capital social (valor contabil).

Historico de dividendos ininterruptos ao longo dos tltimos vinte anos.

Auséncia de prejuizos nos ultimos dez anos, com resultados exclusivamente
lucrativos.

Crescimento minimo de pelo menos um ter¢o nos lucros por a¢ao nos ultimos dez
anos.

O preco da agdo ndo deve ultrapassar 15 vezes os lucros médios dos ultimos trés anos.

O preco da acdo ndo deve ser superior a 1,50 vez o valor contdbil do patrimonio

liquido.

Graham ainda destaca que um multiplo de lucros inferior a 15 poderia justificar um

multiplo de ativos mais elevado. Nesse sentido, ele aconselha a verificagdo de que o produto

do prego/lucro pela razao prego/valor contabil ndo ultrapasse 22,50, visando evitar possiveis

problemas associados a essa relacao.

Além disso, com a finalidade de aplicar essa metodologia de selecdo e analise de

investimentos, deve-se observar alguns principios dispostos por Graham (2007), sao eles:

a)

b)

d)

Uma acao representa a participagdo do proprietario em um empreendimento real, com
um valor intrinseco que ¢ independente do prego atual da agao;

O mercado financeiro ¢ caracterizado por uma oscilagdo constante entre periodos de
otimismo excessivo, levando a precgos elevados das agdes, e pessimismo injustificado,
resultando em pregos de acdes abaixo do seu valor intrinseco;

O valor futuro de qualquer investimento ¢ influenciado pelo seu preco presente; assim,
quanto mais alto o preco presente, menor sera o retorno potencial do investimento.
Devido a impossibilidade de eliminar completamente o risco de investimento, ¢
essencial o conceito de "margem de seguranca", que implica em nunca pagar um prego
excessivamente alto por um investimento, independentemente de sua atratividade

aparente.



Desse modo, na metodologia de filtragem desenvolvida por Graham (2007)
identificam-se as caracteristicas de boa gestdo, baixo risco ¢ bons lucros como necessarias
para as empresas se destacarem no mercado. Essas caracteristicas quantitativas e qualitativas
tém sido extensivamente examinadas por varios pesquisadores. A seguir, serdo comparados
critérios utilizados pelos autores, seguido da exposicao da metodologia fundamental adotada

para a condugao deste estudo.

2.3 Estudos anteriores

Diversas pesquisas como as de Salgueiro (2007), Passos e Pinheiro (2009), Artuso e
Chaves Neto (2010), Almeida et al. (2011), Testa (2011) e Pallazo et al. (2018), entre outras,
tém sido conduzidas para investigar o comportamento do mercado de a¢des brasileiro em face
de desafios econdmicos, estratégias de investimento e constru¢do de carteiras destinadas a
investidores de pequeno porte, entre outros aspectos relevantes.

A adaptacdo dos filtros de Graham, originalmente concebidos para examinar o
mercado financeiro dos Estados Unidos na década de 1970, tem despertado interesse
crescente no contexto brasileiro. Estudos feitos no Brasil (no qual foram citados abaixo) tém
explorado tanto os resultados obtidos com a aplicacao desses métodos quanto a adaptagdo e o
refinamento dos filtros de Graham para melhor se adequar a realidade do mercado brasileiro.

No contexto nacional, Salgueiro (2007) observou um desempenho de 646% para a
carteira em comparagdo com uma rentabilidade do Ibovespa de 227%. Embora tenha utilizado
critérios semelhantes aos de Graham, Salgueiro ndo seguiu as defini¢des especificas,
limitando a comparabilidade com outros estudos.

Prosseguindo, Passos e Pinheiro (2009) conduziram um estudo semelhante,
empregando critérios proximos aos sugeridos por Graham (2007). Ao manter as acdes com o
mesmo peso na carteira durante o periodo e sem alterar a composi¢do, obtiveram um
desempenho de 566% em comparacdao com 219% do Ibovespa, destacando a superioridade da
técnica de Graham.

O estudo subsequente foi realizado por Artuso e Chaves Neto (2010), no qual
direcionaram seu estudo para o mercado de agdes brasileiro, com énfase nas estratégias
destinadas aos investidores de menor porte, utilizando os filtros de Graham para a selecao de

ativos na Bolsa de Valores de Sao Paulo (Bovespa) durante o periodo de 1998 a 2009. Os
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resultados obtidos indicam a presenga de retornos anormais que excedem o desempenho do
indice Bovespa, especialmente em carteiras mantidas ao longo de cinco anos. No entanto,
observa-se que as carteiras formadas apresentaram uma baixa diversificagao de ativos como
caracteristica distintiva.

Em outro estudo no contexto nacional, Almeida et al. (2011) investigaram o
desempenho de carteiras de ag¢des negociadas na Bovespa, selecionadas com base nos
principios fundamentalistas de Graham (2003). Eles constataram que a estratégia de
investimento fundamentada nos filtros de Graham superou os resultados do mercado,
possibilitando a exploragdo de certos nichos de ineficiéncia do mercado. Entretanto, apesar
dos resultados positivos em geral, estes ndo se mostraram consistentemente superiores aos
retornos do indice Bovespa em todos os testes realizados.

Testa (2011) usou a estrutura de filtros proposta por Graham (2007) em “O Investidor
Inteligente”, metodologia essa que serd a base para este presente estudo. Testa (2011), com os
critérios reduzidos aos sete sugeridos por Graham (2007), elaborou uma unica carteira apos
um periodo de analise de sete anos (1995 a 2002) e, mantendo a composi¢ao inalterada entre
2003 e 2010 encontrou um retorno de 813,03% contra 497,31% do Ibovespa, demonstrando
assim a aplicabilidade da estratégia ao mercado brasileiro. Segue abaixo a lista de critérios

adaptados por Testa (2011) para o mercado brasileiro:

1. Tamanho do negdcio adequado — com faturamento anual liquido maior ou igual que
R$ 300 milhdes no exercicio encerrado;

2. Boa situagdo financeira — empresa com liquidez corrente (AC/PC) maior ou igual a um
no exercicio encerrado;

3. Estabilidade nos lucros — constancia nos lucros entre 1995 e 2002 (sem prejuizos)

4. Historico de dividendos - pagamento de dividendos no ano de 2002

5. Crescimento do lucro - um crescimento minimo de pelo menos 30% no lucro entre
2002 e 1995

6. P/L moderado — preco da acdo pelo lucro na data base de analise ndo pode ser maior
do que 15

7. O produto do P/L pelo P/VPA nao deve exceder 22,50

Para destacar ainda mais a relevancia desses filtros mencionados, ¢ possivel recorrer a

um estudo conduzido por Pallazo et al. (2018). O objetivo deste estudo foi identificar quais
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dos filtros propostos por Graham (2007), e adaptados ao contexto brasileiro, emergiram como
os principais determinantes de desempenho superior ao mercado durante o periodo
examinado. Os resultados revelaram que, ao serem combinados na selegao de uma carteira,
esses filtros produziram resultados superiores em comparagao com seu uso individual em
todos os casos analisados. Essa constatagdo ressalta a eficacia desses filtros quando aplicados
em conjunto, destacando sua importancia na identificagdo de empresas com desempenho
acima da média do mercado.

Em outro estudo mais recente, conduzido por Barros (2022), os resultados reforcaram
o argumento de dificuldade da aplicagdo dos filtros originais de Graham ao contexto
brasileiro, at¢é mesmo apos a sua flexibilizacdo pela mediana dos indicadores. As carteiras
com filtros adaptados obtiveram retornos superiores a média do mercado. As carteiras com
10, 20 e 30 ativos superaram os retornos do Ibovespa, do IBrX 100 e das Letras Financeiras
do Tesouro (LFTs), sendo a carteira com 10 ativos aquela que obteve a melhor geracdo de
Alfa.

3. Metodologia

Para melhor entendimento, a metodologia foi subdividida em trés segdes:
delineamento da pesquisa, procedimentos de coleta de dados e procedimentos de andlise de
dados.

Sendo assim, considerando que os filtros propostos por Graham tém sido
extensivamente examinados por varios pesquisadores, este estudo propde uma analise
comparativa do desempenho de carteiras formadas anualmente e re-balanceadas do periodo de
2013 a 2023, composta exclusivamente por grandes empresas e com crescimento constante. A
abordagem se baseard na metodologia delineada por Graham (2007) em "O Investidor
Inteligente". Os critérios de Testa (2011) foram utilizados como uma adaptacao dessa
metodologia, buscando agregar insights e interpretagdes aos experimentos mais recentes nessa
linha de pesquisa, porém, tendo como diferencial o re-balanceamento e andlise anual com os

principais indices brasileiros.

3.1 Delineamento da pesquisa

Com o intuito de alcancar o objetivo geral deste estudo, a metodologia adotada ¢ de

natureza descritiva. Esta abordagem visa, em sua totalidade, comparar o desempenho de uma
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carteira composta exclusivamente por grandes empresas com crescimento constante,
utilizando a metodologia inicialmente concebida por Graham (2007) e adaptada por Testa
(2011), ao longo do periodo compreendido entre 2013 e 2023. O proposito € identificar se um
investidor que direcionou seus investimentos, seguindo os principios do Value Investing,
obteve retornos superiores em comparagdo com a carteira convencional do IBOV, a carteira
convencional do IBXL, e o CDI.

De acordo com GIL (2008), as pesquisas de carater descritivo t€m como objetivo
central a delineacdo das caracteristicas de uma populagdo ou fendmeno especifico, ou ainda o
estabelecimento de relagdes entre varidveis, caracteristicas essas intrinsecamente ligadas ao
escopo desta pesquisa.

O trabalho conduzido adota uma abordagem quantitativa, uma vez que incorpora
métodos estatisticos numéricos, utilizando uma amostra representativa da populagdo,
alicercada em dados secundarios padronizados de natureza contabil e de mercado. Quanto aos
procedimentos de pesquisa, caracterizam-se como ex-post facto, dado que a coleta de dados

ocorre apos a ocorréncia dos eventos, conferindo a este estudo uma perspectiva historica.

3.2 Procedimentos de coleta de dados

Para este estudo, os dados foram obtidos do banco de dados da plataforma
Economatica. Os balangos financeiros e DREs utilizados foram os consolidados e ajustados
pela inflagdo. A coleta de dados foi realizada com base nos filtros adaptados por Testa (2011)
para empresas com agoes listadas na B3. O periodo de andlise para as construcao das carteiras
abrangeu os anos de 2005 a 2022, tendo como diferencial o re-balanceamento durante o
periodo de 2013 a 2023. Por exemplo, para a carteira de Graham de 2013, foi utilizada uma
janela de oito anos anteriores, de 2005 a 2012, para identificar quais ativos se encaixavam nos

critérios de selecdo anual das carteiras. Os critérios utilizados para a sele¢ao dos ativos foram:

1. Tamanho do negoécio adequado — com faturamento anual liquido maior ou igual que
R$ 300 milhdes no exercicio encerrado;

2. Boa situagdo financeira — empresa com liquidez corrente (AC/PC) maior ou igual a
1,00 no exercicio encerrado;

3. Estabilidade nos lucros — constancia nos lucros na lamina de 8 anos consecutivos (sem

prejuizos);
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4. Historico de dividendos - pagamento de dividendos no exercicio encerrado;
5. Crescimento do lucro - um crescimento minimo de pelo menos 30% no lucro entre o

1° ano e o 8° ano da lamina do filtro 3;

6. P/L moderado — prego da acdo pelo lucro no exercicio encerrado nao pode ser maior

do que 15;

7. O produto do P/L pelo P/VPA - nao deve exceder a 22,50, no exercicio encerrado.

Para atingir o objetivo geral desta pesquisa, foram definidas duas etapas, sendo que na
primeira etapa, realizou-se a seleg¢@o e a analise dos ativos listados na B3, para verificar quais
possuiam as caracteristicas necessdrias para participar na carteira Graham, ou seja, quais
cumpriam os sete critérios de Graham adaptados ao contexto brasileiro, conforme os filtros de
Testa (2011).

Na segunda etapa, simulou-se investimentos nas empresas selecionadas na etapa
anterior, com a compra e venda (inicio e fim do ano) dos ativos para cada ano de analise.
Dessa forma, a presente pesquisa buscou comparar os retornos das carteiras formadas
anualmente com os principais indices de mercado, para verificar a aplicabilidade da estratégia
de Testa (2011), tendo como diferencial o re-balanceamento dos portfolios.

A coleta de dados dos principais indices brasileiros foi realizada da seguinte forma:
para os indices IBOV e IBXL, foram registradas suas cotagdes de abertura e fechamento
anuais. J4 para o CDI, foi obtido o retorno acumulado anual. Todos esses dados foram
coletados de maneira consolidada e ajustada pela inflagdo e proventos.

Apos a coleta dos dados, deu-se inicio aos procedimentos de analise de dados.

3.3 Procedimentos de analise de dados

O procedimento de analise de dados foi realizado com o auxilio do software Microsoft

Excel. Dessa forma, o procedimento foi dividido em etapas, conforme figura abaixo:
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Figura 2: Etapas da analise de dados
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Fonte: Elaboragao propria (2024).

Na primeira etapa, tem-se o tratamento dos dados e verificagdo da amostra, com o
objetivo de identificar quaisquer inconsisténcias ou auséncia de dados com relacao a qualquer
uma das agdes ou intervalos da amostra que impegam os calculos necessarios para a formagao
da carteira de Graham. No caso de inconsisténcias ou auséncia de dados, a empresa relativa
sera desconsiderada da amostra, e ndo participard do portfolio.

A segunda etapa do estudo envolveu a selecdo de empresas utilizando os critérios
delineados no topico 3.2. Para garantir a eficiéncia da pesquisa, foi estabelecido um limite
maximo de 10 ativos por carteira, pois de acordo com Palazzo et al. (2018), com base em
estudos anteriores, poucos ativos em carteira ja promovem uma reducdo substancial do risco
ndo sistematico.

Sendo assim, o objetivo deste estudo era selecionar empresas com historico de
lucratividade e crescimento consistente para compor a carteira de Graham. No caso, se mais
de 10 empresas atenderem aos critérios estabelecidos, priorizou-se aquelas melhor
classificadas de acordo com o filtro 5, que avalia o crescimento dos lucros, além disso,
empresas que possuiam mais de um ticket no momento da sele¢do, priorizou-se os ativos
ordinarios. Na terceira etapa, as carteiras foram formadas com base nas empresas

selecionadas, mantendo uma distribui¢do percentual igualitaria para cada ativo.
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Posteriormente, na quarta etapa da pesquisa, foram calculados os retornos anuais e
acumulados das carteiras de Graham, assim como dos principais indices de mercado, ao longo
do periodo compreendido entre 2013 e 2023. Por fim, na quinta etapa, procedeu-se a
comparagao dos resultados obtidos, sendo identificado os anos de menores e maiores retornos,

e 0 acumulado.

4. Analise dos resultados

Apos a aplicagdo dos critérios de investimento nos dados financeiros historicos para a
composicdo das carteiras entre 2013 e 2023, foi evidenciado um processo de selecdo que
resultou na exclusdo de diversas empresas para cada ano.

Destaca-se que a carteira de menor dimensdo em termos de quantidade de ativos foi a
de 2018, composta por apenas cinco empresas. Por outro lado, algumas carteiras demandaram
um rigoroso processo de filtragem, com o critério de crescimento do lucro sendo utilizado
como um dos principais indicadores de sele¢do, com o objetivo de reduzir a quantidade de
ativos em cada carteira. Este cenario foi observado nas carteiras de 2022 e 2023, as quais
passaram por um processo mais detalhado de selegdo, resultando inicialmente em 28 e 25
ativos filtrados, respectivamente. E importante ressaltar que o objetivo era manter apenas 10
ativos por carteira. Na tabela 1 abaixo, encontram-se as empresas selecionadas para cada

carteira:

Tabela 1: Carteiras de Graham re-balanceadas e seus tickets de negociacio

Carteiras de Graham

Tickets d iaca
re-balanceadas (Anuais) Ickets de negociacao

COCE3, CYRE3, ETER3, EVEN3, FESA4, CGRA3,

Carteira 2013 HBOR3, ITSA4, WHRL4

Carteira 2014 DIRR3, EUCA4, EVEN3, EZTC3, CGRA3, HBOR3,
JHSF3, MRVE3, RDNI3, TAEE11

Carteira 2015 ALUP11, AZEV4, DXCO3, DIRR3, EQTL3, EVEN3,

EZTC3, HBOR3, MRVE3, TAEE11
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B3SA3, ENBR3, ENGI3, EZTC3, ITSA3, PSSA3,

Carteira 2016 SCAR3, TAEE11, TIMS3, YDUQ3
Carteisa 2017 ALOS3, ALUP11, CGAS3, CGRA3, GRND3, ITSA3,
artetra PSSA3, SAPR4, TAEE11, TRPL4
Carteira 2018 DOHL4, ENAT3, FESA4, SLCE3, TRPL3
Carteira 2010 COGN3, CGAS5, ENAT3, ENBR3, FESA4, GUAR3,
arteira PTBL3, SEER3, SLCE3, UNIP3
Carteisa 2020 ALUP4, CPLE3, ENBR3, FESA4, CGRA3, MYPK3,
artetra SHUL4, TIMS3, TRPL3
Carteira 2021 ALUP3, CPLE3, EQTL3, JBSS3, MTSA4, NEOE3,
artera SAPR3, SLCE3, TAEE3, TRPL3
Carteira 2022 AGRO3, CSAN3, ENAT3, ENGI4, EUCA3, JBSS3,
MOVI3, PTNT4, SLCE3, UNIP3
. CPFE3, ENGI4, FESA4, MOVI3, NEOE3, PTNT4,
Carteira 2023

SMTO3, SHUL4, SLCE3, TGMA3

Fonte: Elaboragao propria (2024).

Entre as empresas selecionadas para as carteiras de Graham, é relevante destacar a
diversificacdo setorial das companhias selecionadas, ocorrido de forma espontanea no
momento de filtragem. Essa abordagem esta alinhada com as teorias de diversificagdo para
mitigacdo de riscos (MARKOWITZ, 1959). As carteiras possuem representantes do setor de
consumo ciclico, tecidos e vestudrio; energia elétrica; materiais de constru¢io; construtora e
incorporadora; siderurgia e metalurgia; petroleo, gas e bio-combustiveis; consumo nao
ciclico; fertilizantes e defensivos; bens industriais, entre outros setores.

Sendo assim, apo6s a formacdo das carteiras com as empresas selecionadas mantendo

uma distribuicdo percentual de investimento igualitario para cada ativo, a pesquisa prosseguiu
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com o calculo dos retornos anuais e acumulado das carteiras de Graham re-balanceadas,

conforme a tabela 2, abaixo:

Tabela 2: Retornos anualizados e acumulado das carteiras de Graham

re-balanceadas

Carteiras de Graham rebalanceadas %

Anos Retorno anualizado
2013 -2,55%
2014 -23,43%
2015 -24,93%
2016 25,87%
2017 32,45%
2018 20,99%
2019 43,16%
2020 0,90%
2021 7,50%
2022 -7,09%
2023 4,46%

Retorno acumulado 77,33%

Fonte: Elaboragao propria (2024).

Dessa forma, observou-se que durante o periodo de 2013 a 2015, as carteiras de
Graham re-balanceadas apresentaram retornos negativos, sendo o ano de 2015 especialmente
desafiador, com um retorno negativo de -24,93%, o mais baixo entre todos os anos analisados.
Essa tendéncia pode ser atribuida a instabilidade politica e econdmica no Brasil durante esse
periodo, exemplificada pela deflagracdo da Operagdo Lava Jato em marco de 2014 e pelo
processo de impeachment da Presidente Dilma Rousseff, concluido em agosto de 2016.

A andlise da tabela também evidencia o periodo de 2016 a 2019 como aquele em que
as carteiras de Graham re-balanceadas apresentaram os maiores retornos dentro do intervalo
considerado. O ano de 2019 se destaca como o de maior retorno, registrando uma
rentabilidade de cerca de 43,16%, seguido por 2017, que obteve um retorno de 32,45%, e
2016 com um retorno de 25,87%.

Esse desempenho mais forte, identificado de 2016 a 2019, pode ser atribuido as
reformas micro e macroeconomicas, iniciado em 2016, através do governo Temer, em que o

papel do Estado na economia foi fortemente reduzido, o objetivo foi aumentar a atratividade
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da economia brasileira aos investimentos privados, reduzir as taxas de juros através da
diminui¢do do risco fiscal e da melhora da composi¢do do gasto publico, redefinir os marcos
regulatérios de mercados regulados de tal forma a torna-los mais eficientes. A expectativa era
aumentar a taxa de investimentos ¢ a produtividade e, desta forma, aumentar a taxa de
crescimento de longo prazo da economia brasileira (GENIAL, 2022; IBGE 2022).

Além disso, entre os anos de 2020 e 2023, as carteiras registraram retornos positivos,
embora inferiores aos anos anteriores, nos anos de 2020, 2021 e 2023, com rentabilidade de
0,90%, 7,50% e 4,46%, respectivamente, tendo no ano de 2022 um retorno negativo de
-7,09%. Esse desempenho mais moderado pode ser atribuido ao contexto de recessdo
econdmica global desencadeada pela Pandemia da Covid-19. De acordo com dados do
Sistema de Contas Nacionais do IBGE (2022), o Brasil experimentou uma contracao de 3,3%
do PIB em 2020, ap6és um crescimento de 1,2% em 2019. Além disso, o valor adicionado
bruto geral da economia brasileira diminuiu em média 3,2%, destacando-se a queda no
consumo das familias, que recuou 4,5%. Esses resultados evidenciam o impacto significativo
que a pandemia teve sobre a economia brasileira.

Contanto, entre retornos anualizados negativos e positivos, as carteiras de Graham
re-balanceadas obtiveram um retorno acumulado de 77,33% durante o periodo analisado, com
uma média de retorno anual de 7,03%, desvio padrdao de aproximadamente 0,22 e variancia de
0,048.

Prosseguindo, a Tabela 3 apresenta os retornos anualizados e acumulados dos
principais indices do mercado brasileiro, os quais foram comparados com a rentabilidade

anual e acumulada das carteiras de Graham re-balanceadas.

Tabela 3: Retornos anualizados e acumulado dos indices do mercado brasileiro

indices do mercado Ibovespa IBRX 50 CDI

Anos Retorno anualizado %

2013 -22,25% -11,76% 9,77%
2014 -6,65% -7,29% 11,57%
2015 -19,26% -19,11% 14,14%
2016 34,46% 32,40% 13,63%
2017 24,55% 24,51% 6,89%
2018 8,76% 8,22% 6,40%
2019 21,82% 19,59% 4,40%
2020 -3,96% -3,31% 1,90%

2021 -19,87% -19,07% -0,57%
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2022 -0,18% 0,40% 13,65%
2023 20,57% 18,12% 11,65%
Retorno acumulado 37,99% 42.,68% 93,43%

Fonte: Elaboragao propria (2024).

Da mesma forma que as carteiras de Graham re-balanceadas apresentaram retornos
negativos no periodo de 2013 a 2015, os indices de renda varidvel seguiram essa tendéncia,
com apenas o CDI registrando retornos positivos durante esse periodo. Destaca-se que o CDI
alcancou sua méaxima no periodo analisado em 14,14% no ano de 2015. Os menores retornos
do Ibovespa foram observados nos anos de 2013, 2021 e 2015, com rentabilidades negativas
de 22,25%, 19,87% e 19,26%, respectivamente. Quanto ao IBRX 50, seus menores retornos
ocorreram nos anos de 2015, 2021 e 2013, registrando rentabilidades negativas de 19,11%,
19,07% e 11,76%, respectivamente.

Outrossim, os maiores retornos anualizados registrados para o Ibovespa ocorreram nos
anos de 2016, 2017 e 2019, apresentando rentabilidades positivas de 34,46%, 24,55% e
21,82%, respectivamente. Em relacdo ao IBRX 50, os maiores retornos anualizados foram
observados nos mesmos anos do Ibovespa, com rentabilidades positivas de 32,40%, 24,51% e
19,59%, respectivamente. E importante destacar que ambos os indices superaram o CDI
nessas ocasioes de maior retorno, assim como as carteiras de Graham re-balanceadas,
conforme evidenciado na Tabela 2.

Para o Ibovespa e IBRX 50, a média de retorno anual foi de 3,45% e 3,88%, com
desvio padrao de 0,1988 e 0,1787, ja a variancia identificada foi de 0,0395 ¢ 0,0319, ou seja,
indices com alta correlacdo, de aproximadamente 0,99. O CDI por sua vez, obteve o retorno
médio anual maior que as carteiras de Graham, e que os indices do mercado, com
aproximadamente 8,49%, seguido também dos seu desvio padrdo e varidncia, no qual se
mostrou inferior aos demais ativos, com 0,0505 e 0,0025.

No gréfico 1, evidencia-se a consisténcia dos retornos anualizados de cada indice em

relacdo as carteiras de Graham re-balanceadas.
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Grafico 1: Consisténcia dos retornos anualizados
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Fonte: Elaboragao propria (2024).

Seguindo o gfafico acima, observou-se que os piores anos para as carteiras de Graham
re-balanceadas foram os anos de 2014, 2015 e 2022, com rentabilidade negativa de -23,43%,
-24,93% e -7,09%, respectivamente. Ja4 os anos de melhor desempenho, sao 2017, 2018 e
2019, com rentabilidades positivas de 32,45%, 20,99% e 43,16%, respectivamente.

Além disso, percebe-se que os indices Ibovespa e IBRX 50 tiveram seus piores
resultados nos anos de 2013, 2020 e 2021, ficando abaixo tanto das carteiras de Graham
re-balanceadas como do CDI, seus melhores desempenhos ocorreram nos anos de 2016, 2019
e 2023.

O CDI por sua vez, teve a menor variagdo durante o periodo em analise, tendo sua
baixa histdrica no ano de 2021, devido ao impacto da Pandemia do Covid-19, ja os anos de
maior desempenho foram 2015 e 2022, com rentabilidade positiva acumulada para o ano de
14,14% e 13,65%, respectivamente.

Por fim, no grafico 2 constata-se a consisténcia dos retornos acumulados anualmente

de cada indice em relagdo as carteiras de Graham re-balanceadas.
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Grafico 2: Consisténcia dos retornos acumulados anualmente
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Fonte: Elaboragao propria (2024).

Conforme o grafico acima, nesta pesquisa, nenhum dos indices conseguiu superar o
retorno acumulado final do CDI, que alcangou uma rentabilidade de 93,43% durante o
periodo em analise, apenas no periodo de 2019 a 2021 em que as carteiras de Graham tiveram
seu retorno acumulado superior ao CDI. Em comparagdo, as carteiras de Graham
re-balanceadas (foco desta pesquisa) apresentaram um retorno acumulado final de 77,33%,
seguidas pelo IBRX 50, com um retorno de 42,68%, e pelo Ibovespa, que registrou o menor
retorno acumulado de 37,99%. Ademais, todos os dados presentes neste estudo foram
coletados de forma ajustada pela inflagdo e por proventos.

Assim sendo, apesar da presente pesquisa se destacar pelo rebalanceamento das
carteiras de Graham (algo que ndo ocorre em estudos anteriores), seus resultados se
mostraram consistentes, alinhando-se aos estudos anteriores de Salgueiro (2007), Passos e
Pinheiro (2009), Artuso e Chaves Neto (2010), Testa (2011), Pallazo et al. (2018) e Barros
(2022). Estas pesquisas anteriores, todas realizadas no contexto nacional, concluiram que a
aplicac¢do dos principios do Value Investing no mercado brasileiro resultou que as carteiras de

Graham em seus retornos acumulados superaram os principais benchmarks, como o Ibovespa

e o0 IBRX 50.
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5. Consideracoes finais

O presente estudo teve como objetivo geral realizar um estudo comparativo do
desempenho de carteiras constituidas anualmente e rebalanceadas apenas de grandes
empresas, a partir da metodologia desenvolvida por Graham (2007) e adaptada por Testa
(2011) para o contexto brasileiro, entre os anos de 2013 e 2023, a fim de identificar se o
investidor que investisse apenas em grandes empresas lucrativas, obteve retornos superiores
quando comparado com a carteira convencional do IBOV, a carteira convencional do IBXL, e
o CDI.

Os resultados desta pesquisa evidenciaram que os investidores que montaram suas
carteiras, re-balanceadas anualmente com base nos filtros de Graham (2007) e adaptados por
Testa (2011), alcancaram um retorno acumulado superior ao do Ibovespa e ao IBRX 50,
ficando abaixo apenas do CDI.

Apesar das carteiras de Graham re-balanceadas ndo superaram o desempenho
acumulado do indice de renda fixa CDI, conseguiu vencer os principais indices do benchmark
de renda variavel do mercado brasileiro, com uma rentabilidade acumulada superior a 81,19%
e 103,56%, dos indices IBRX 50 e Ibovespa, respectivamente.

Portanto, da mesma forma que Pallazo et al. (2018) propos o teste do desempenho do
modelo para outros horizontes temporais, o presente estudo assim o fez, € mesmo assim
obteve retornos superiores ao Ibovespa e o IBRX 50, entretanto, seguindo a mesma linha de
raciocinio de Pallazo et al. (2018), uma potencial limitagdo do método de investimento
proposto consiste no fato de que, historicamente, os rendimentos oferecidos pelas alternativas
de investimento em renda fixa podem tornar a atratividade do investimento em agdes
questionavel no Brasil, uma vez que os rendimentos dos ativos de renda fixa sempre foram
superiores aos do mercado de renda variavel. Esse alto custo de oportunidade ficou evidente
também no periodo de andlise do referido trabalho, pois a rentabilidade acumulada do CDI no
periodo foi superior as carteiras de Graham re-balanceadas, o IBRX 50 e o Ibovespa.

Como limita¢ao da pesquisa, destaca-se o periodo amostral utilizado para a formagao
das carteiras re-balanceadas de Graham. Acredita-se que a inclusdo de um periodo amostral
mais extenso, ou seja, um maior nimero de anos, tanto para as carteiras quanto para os
indices, possibilitaria verificar se os resultados observados se repetem.

Sugere-se que sejam testados os critérios em um cenario de crise, como o ocorrido

durante a pandemia da COVID-19, em que as consequéncias geraram impactos negativos a
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economia mundial, para que possa ser avaliado a eficdcia da metodologia de Graham em

momentos em que a economia nacional esteja em forte recessao.
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SemeAD-Seminarios em

APENDICE
Apéndice A: Ativos por Carteiras de Graham
2013 2014 2015
Empresa Ticket Empresa Ticket Empresa Ticket
Coelce COCE3 Direcional DIRR3 Alupar ALUPI1
Cyrela Realt| CYRES3 Eucatex EUCA4 Azevedo AZEV4
Eternit ETER3 Even EVEN3 Dexco DXCO3
Even EVEN3 Eztec EZTC3 Direcional DIRR3
Ferbasa FESA4 Grazziotin CGRA3 Equatorial EQTL3
Grazziotin CGRA3 Helbor HBOR3 Even EVEN3
Helbor HBOR3 JHSF Part JHSF3 Eztec EZTC3
Itausa ITSA4 MRV MRVE3 Helbor HBOR3
Whirlpool | WHRL4 Rni RDNI3 MRV MRVE3
Taesa TAEE11 Taesa TAEE11
2016 2017 2018
Empresa Ticket Empresa Ticket Empresa Ticket
B3 B3SA3 Allos ALOS3 Dohler DOHLA4
Energias BR| ENBR3 Alupar ALUP11 Enauta Part ENAT3
Energisa ENGI3 Comgas CGAS3 Ferbasa FESA4
Eztec EZTC3 Grazziotin CGRA3 SLC Agricola| SLCE3
Itausa ITSA3 Grendene GRND3 Tran Paulist TRPL3
Porto Seguro| PSSA3 Itausa ITSA3
Sao Carlos SCAR3 Porto Seguro | PSSA3
Taesa TAEE11 Sanepar SAPR4
Tim TIMS3 Taesa TAEEI1
Ydugs Part YDUQ3 Tran Paulist TRPL4
2019 2020 2021
Empresa Ticket Empresa Ticket Empresa Ticket
Cogna ON COGN3 Alupar ALUP4 Alupar ALUP3
Comgas CGASS Copel CPLE3 Copel CPLE3
Enauta Part ENAT3 Energias BR | ENBR3 Equatorial EQTL3
Energias BR | ENBR3 Ferbasa FESA4 JBS JBSS3




Ferbasa FESA4 Grazziotin CGRA3 Metisa MTSA4
Guararapes GUAR3 Iochp-Maxion | MYPK3 Neoenergia NEOES3
Portobello PTBL3 Schulz SHULA4 Sanepar SAPR3
Ser Educa SEER3 Tim TIMS3 SLC Agricola| SLCE3

SLC Agricola | SLCE3 Tran Paulist TRPL3 Taesa TAEE3

Unipar UNIP3 Tran Paulist TRPL3

2022 2023

Empresa Ticket Empresa Ticket
Brasilagro AGRO3 CPFL Energia | CPFE3
Cosan CSAN3 Energisa ENGI4
Enauta Part ENAT3 Ferbasa FESA4
Energisa ENGI4 Movida MOVI3
Eucatex EUCA3 Neoenergia NEOE3
JBS JBSS3 Pettenati PTNT4
Movida MOVI3 Sao Martinho | SMTO3
Pettenati PTNT4 Schulz SHUL4
SLC Agricola| SLCE3 SLC Agricola | SLCE3
Unipar UNIP3 Tegma TGMA3

Fonte: Elaboragao propria (2024).




