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Fala a verdade: tem horas que até o mais ousado dos investidores gostaria de
ter em maos uma formula magica para comprar ac0es e nao sair no prejuizo,
nao € mesmo?? Vocé que acompanha esse curso e acabou de ver a aula em
video, ja sabe que isso existe! E aqui a gente da aquela relembrada basica no
conteddo pra vocé ficar cada vez mais apto a ser um verdadeiro mago das
finangas!

Relembrando a formula magica de Joel Greenblatt

Joel Greenblatt foi professor da Universidade de Columbia e gestor de fundos.
Ele escreveu o livro “The little book that beats the market”, que no Brasil foi
traduzido e recebeu o titulo “A férmula magica de Joel Greenblatt para bater o
mercado de acoes”.

Nessa obra de referéncia para os investidores, ele descreveu uma férmula
‘magica”’ que basicamente pretende encontrar bons ativos em momentos de
desconto. Essa ideia de Greenblatt vai ao encontro das afirmacoes de Warren
Buffett quando ele diz que quer comprar ativos bons a um preco baixo.

Mas a tal formula magica, na verdade, tem fundamentos bem solidos: parte
de indicadores fundamentalistas para poder filtrar 0s ativos e isso torna esse
método uma ferramenta de facil execugao e reproducao.
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O racional da formula esta baseado em preco e valor. Ele usa um indicador de
preco e um indicador de valor. Explicando melhor: um indicador de geragao de
valor. O objetivo e encontrar um ativo que esta barato e que tem alto valor, com
qualidade e, dessa forma, encontrar um ativo que o mercado nao esta precifi-
cando corretamente. Mas fique ligado: se 0 preco estiver barato, mas for uma
empresa ruim, nao se aplica. Para a formula fazer sentido, esses dois itens tém
que ser bons!

No livro, Greenblatt apresenta estudos a partir de varios indicadores, mas tem
preferéncia por 4 deles:

Com relacao a preco, analisa indicadores que tém relacao com a cotacao da
acao, como o P/L (preco sobre lucro)e o EBIT/EV. Perceba que ambos tém em
si 0 preco da empresa no mercado.

Com relacao ao valor, Greenblatt usa indicadores de capacidade de geracao de
valor. Os indicadores escolhidos por ele sao: ROE (retorno sobre o patrimonio
liquido) e 0 ROIC (retorno sobre o capital investido).

0 estudo também defende que a meétrica de prego deve ser o EBIT/EV. No
NOSSO caso agui no curso, vamos usar o EV/EBIT, pois é a forma que os sites
fornecem de forma gratuita. Vale a dica: lembre-se que quando falamos em
indicador de preco, guanto menor, melhor. Ja no caso de indicador de valor,
quanto maior, melhor.

A preferéncia de Greenblatt e pelo par EV/EBIT com ROIC, mas ele diz que po-
demos usar com ressalvas os indicadores P/L com ROE.

Agora vamos a montagem da formula. A selecao de ativos é extremamente
simples. Para isso, basta abrir uma planilha de excel e separar todos os ativos
e ordena-los. Depois disso, vocé vai atribuir para o ativo de melhor resultado a
maior nota e, consequentemente, dar a pior nota para o ativo de pior resultado.

Mas fique atento a alguns pontos importantes: devemos excluir todas as em-

presas com prejuizo. Greenblatt recomenda excluir os bancos e seguradoras
da lista de agoes. No nosso caso aqui no Brasil, como nao temaos uma grande
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quantidade de empresas na bolsa, vamas excluir somente 0s bancos e deixar
as seguradoras.

E por ultimo, um aspecto bem importante pra vocé considerar: a carteira de
Greenblatt € anual.

Em resumo, é interessante que voceé utilize a carteira de Greenblatt para filtrar
acoes gque estejam baratas e estao dando oportunidade de compra. Desses
ativos, é preciso observar se eles estao de acordo com sua estratégia de inves-
timento, sempre buscando ativos de crescimento ou de dividendos,

por exemplo.

E também e importante estudar mais a fundo os fundamentos da empresa,
verificando balanco e demonstracao de resultados, para confirmar se € mesmo
interessante comprar o ativo.
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Agora fique atenta e atento a um outro teorico que ja pavimentou a estrada
para dos investimentos, criando indices importantes que servem de referéncia
para o mercado. Da s uma olhada no Indice PEG, por exemplo:

INDICE PEG
Criado em 1969 por Mario Farina, o indice PEG ou PEG Ratio € o Price Earnings
Growth Ratio, que em Portugués seria 0 Preco sobre Lucro em Crescimento.

Em Inglés, 0 nosso querido P/L, também conhecido como preco sobre lucro,
se chama P/E (Price/Earnings). De qualquer forma, com esse binémio, enten-
demos que o indice PEG ¢ o resultado do P/L sobre uma taxa de crescimento.

E por que isso tudo € importante: bem, porque assim temos uma ponderagao

entre preco, lucro e crescimento. Essa ponderacao é fundamental para anali-
sar cenarios, pois 0 P/L nao faz distingao entre as varias fases de crescimento
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e o0 potencial de crescimento, provocando grandes “distorcoes” no seu resul-
tado e dificultando a comparacao das empresas. O indice PEG vai te ajudar a
resolver esses problemas justamente porque pondera o crescimento no preco
sobre lucro.

Entao, sem mais delongas, vamos a formula do indice PEG: E preciso pegar o
P/L e dividir pela expectativa de crescimento (G) anual:

=P/L.

G

Portanto, da pra notar que quanto mais baixo o PEG, mais descontado o ativo,
melhor.

0 P/L pode ser identificado mais facilmente. Ja para a expectativa, podemos
usar a formula de G=(1-Pay-out) x ROE. Lembrando que uma opcao seria utili-
zar o proprio CAGR, que é a taxa de crescimento. Ah, vale considerar que um
bom periodo de analise gira em torno de b anos.

Observagoes importantes para que todas essas ferramentas sejam bem utili-
zadas por vocé:

« 0 G precisa ser maior que zero, ja que empresas que nao estao crescendo
nao podem ser utilizadas.

« 0Oideal, como ja dissemos anteriormente, seria pegar o crescimento dos
ultimos b anos. Porem, sabemos que seria mais trabalhoso pegar os dados
dos ultimos 5 anos de todas as empresas. Uma operacao herculea e demo-
rada, no minimo.

De qualquer forma, em sites da internet temos o CAGR que ¢ a taxa de cresci-
mento anual dos ultimos 5 anos. E esse indice certamente sera um adianto na
sua vida.

E 0 que se conclui disso tudo gue mostramos neste topico? Bem, desta forma
temos o valor do PEG. Sabemos, assim, que se PEG abaixo de 1, a empresa esta
barata. e se peg esta acima de 1, a empresa esta cara, sendo os valores entre 0
e 0,5 0s mais baratos e acima de 2, 0s mais caros.
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Faz todo sentido! Se ainda assim nao ficou totalmente claro pra vocé, nao tem
problema rever essa aula e anotar as duvidas pra estudar mais. E com persis-
téncia e dedicacao que se aprende.

Médulo 3 - Aula 13 - Topico 3

E agora, j& no finzinho desse maodulo, mais uma férmula pra vocé nao sair da-
qui com saudade de fazer calculos! A férmula da vez vem do senhor Benjamin
Graham, o pai do valuation, lembra?! Esse cara sabia do que estava falando!

FORMULA DE GRAHAM

0 sr. Benjamin Graham, entre outros achados incriveis na economia e na area
de investimentos, desenvolveu uma formula para que possamos calcular o pre-
GO justo dos ativos.

A formula de Graham é bem simples e tem 2 premissas basicas. Sao elas:

« (ativonao pode ter um P/L, que é o preco sobre lucro, acima de 15. Graham
acreditava que acima de 15 a empresa estava muito cara;

« (ativonao pode ter um P/VP acima de 1,5. 0 estudioso, que nao era bobo
nem nada, nao queria pagar agio acima de 50% de P/V).

Portanto, olha s6 que belezura de formula pra fazer um quadro e pendurar na
parede do seu escritorio de investidora e investidor:
Preco Justo (Valor Intrinseco) =

= \[22,5 x LPA x VPA

Observacao para quem esta encafifado com essa duvida: Graham tirou 0 22,5
da multiplicagao de 15 x 1,5 das premissas.
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Como o objetivo de todo investidor € investir em empresas que crescem e en-
tregam valor, Graham s6 considerava empresas “lucrativas”’, de forma que IPA
nao pode ser negativo. Graham partia do pressuposto que a empresa precisa-
ria dar resultado positivo nos ultimos 25 anos. Como ja mencionamos aqui,

e dificil aplicar esta regra para a realidade do mercado brasileiro ainda em con-
solidacao. E, porisso, podemos usar o periodo de 5 ou 10 anos, com énfase
para o periodo de 5 anos, como filtro.
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Até a proxima aula!
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