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RESUMO

A magic formula € uma metodologia de investimento inspirada no value investing, criada por
Joel Greenblatt e se destaca por ser uma metodologia simples, de facil entendimento e que se
aplicada da maneira correta, serd capaz de garantir resultados acima da média no longo prazo
aos investidores. O objetivo desta pesquisa foi realizar um estudo comparativo do desempenho
das carteiras convencionais e carteiras constituidas de apenas small caps, a partir da
metodologia desenvolvida por Greenblatt, entre os anos de 2011 e 2022, a fim de concluir se o
investidor que investisse em apenas small caps, a partir da metodologia da magic formula,
obteve retornos superiores quando comparado com o IBOV e as carteiras da magic formula
convencional durante o periodo proposto. 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 anélise dos dados, foi inferido que apesar
de apresentar rentabilidades superiores ao IBOV durante o periodo analisado, compor uma
amostra constituida de apenas small caps para a composi¢cdo de carteiras, com base na
metodologia da magic formula, ndo se mostrou eficaz, em termos de retorno financeiro, quando
comparada com a metodologia convencional originalmente descrita por Greenblatt.

Palavras-chave: Magic formula; Joel Greenblatt, Value investing; Small caps, Earnings yield,
Return on capital.

MAGIC FORMULA: INVESTING IN ONLY SMALL CAPS CREATES HIGHER
RETURNS?

ABSTRACT

The magic formula is an investment methodology inspired by value investing, created by Joel
Greenblatt and stands out for being a simple, easy-to-understand methodology that, if applied
correctly, will be able to guarantee above-average long-term results for investors. The objective
of this research was to carry out a comparative study of the performance of conventional
portfolios and portfolios made up of only small caps, based on the methodology developed by
Greenblatt, between the years 2011 and 2022, in order to conclude whether the investor who
invested in only small caps, based on the magic formula methodology, obtained superior returns
when compared to the IBOV and the conventional magic formula portfolios during the
proposed period. The research was descriptive, with a quantitative approach, with secondary
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data collected from the Economatica platform, and the research procedure was ex-post facto.
Based on the data analysis, it was inferred that despite showing higher returns than the IBOV
during the analyzed period, composing a sample consisting of only small caps for the
composition of portfolios, based on the magic formula methodology, did not prove to be
effective, in terms of financial return, when compared with the conventional methodology
originally described by Greenblatt.

Keywords: Magic formula; Joel Greenblatt, Value investing; Small caps; Earnings yield;
Return on capital.

1. Introducio

Joel Greenblatt, o criador da magic formula, é um renomado gestor de fundos de
investimentos, investidor, escritor e académico norte-americano. Conhecido mundialmente
como um dos mais bem sucedidos investidores de todos os tempos, € fundador do Gothan
Capital — fundo de investimentos — no qual esteve a frente por pouco mais de duas décadas.
Entre 1985 e 1994 — quando o fundo ainda estava aberto a captagdo — seus retornos médios

foram de 50% a.a. antes das taxas e 30% a.a. liquido das taxas (STOCKOPEDIA, 2018).

O renomado investidor antes de mais nada é um value investor. Em sua participacao no
“Value Investing with Legends”, podcast da Columbia Business School, Greenblatt atribui seu
sucesso nos investimentos aos ensinamentos deixados por Benjamin Graham (pai do value
investing) e Warren Buffett (discipulo de Graham). "No quadro geral, aprendi a investir lendo

Ben Graham e as cartas de Warren Buffett." (COMPETIELLO, 2019).

O Value Investing ficou conhecido em todo o mundo quando o livro Security Analysis
foi publicado em 1934, por Benjamin Graham e David L. Dodd. A obra prima € um dos livros
de financas mais influentes do mundo, tendo formado geracdes de investidores alinhados a sua
filosofia e suas técnicas atemporais de investimento. Anos a frente, em 1949, Benjamin Graham
sintetizou suas ideias no livro The Intelligent Investor, sendo considerado por Warren Buffett o

melhor livro de investimentos j4 escrito.

Seth A. Klarman, em seu comentério na obra Security Analysis, afirma que o value
investing € a pratica de comprar titulos ou ativos por menos do que valem, reafirmando sua
crenga ao citar o proverbial $1,00 por $ 0,50. Para o investidor, investir em titulos ou ativos a
“preco de banana”, oferece uma margem de seguranca, na qual garante ao investidor um espago
para erro, imprecisdo, azar, e as vicissitudes da economia e do mercado de a¢des. Klarman

conclui relatando que o value investing é uma filosofia de investimentos que enfatiza a andlise



fundamentalista aprofundada, com o objetivo de resultados com investimentos de longo prazo,

limitando o risco e resistindo a psicologia da multiddio (GRAHAM; DODD, 2009).

Na carta aos acionistas da Berkshire Hathaway de 1989, Warren Buffett relata algo que
ele mesmo demorou para entender: “é melhor comprar uma empresa maravilhosa a um preco
justo do que comprar uma empresa justa a um preco maravilhoso.” (BUFFETT, 1989). Baseado
nos dois elementos centrais da emblemadtica frase do megainvestidor — empresa maravilhosa e
preco justo — e inspirado pelo desejo de presentear cada um dos seus cinco filhos, Joel
Greenblatt iniciou seus estudos para criar o que conhecemos hoje como a magic formula. Com
ela, segundo Greenblatt, vocé podera superar a média do mercado, os profissionais e os

académicos com uma larga vantagem e correndo um risco baixo (GREENBLATT, 2006).

Baseado no ultimo levantamento da Brasil Bolsa Balcdo (B3), o niimero de investidores
pessoa fisica no Brasil saiu de cerca de 700 mil em 2018 para cerca de 5 milhdes em dezembro

de 2022, aumento de mais de 700% (BRASIL BOLSA BALCAO, 2023).

Diante dos riscos que grande parte dos novos investidores estdo se expondo, sejam eles
riscos sistémicos (aqueles que dizem respeito ao todo, no qual todas as empresas estdo
suscetiveis) ou nao sist€micos (aqueles que dizem respeito ao risco que apenas uma empresa
ou setor em especifico estdo suscetiveis), nunca foi tdo importante discutir qual seria a melhor

estratégia para aqueles que, mas ndo se limitando, ndo possuem vasta experiéncia.

Ap6s mais de 30 anos investindo profissionalmente, Greenblatt afirma em sua obra —
The little book that beats the market — esta convencido de que se vocé quiser superar a média
de mercado, a maioria dos profissionais e académicos ndo poderdo te ajudar, lhe restando

apenas uma alternativa: voc€ mesmo é quem terd que fazer (GREENBLATT, 2006).

Durante o intervalo de 1988 e 2004, possuir uma carteira com aproximadamente 30
acOoes no mercado americano, seguindo a metodologia desenvolvida por Greenblatt, lhe
resultaria em um retorno de 30,8% ao ano. Em outras palavras, 11 mil délares teriam se

transformado em mais de 1 milhdo de délares (GREENBLATT, 2006).

Diante das diversas metodologias de investimentos, a metodologia criada por Greenblatt
se destaca por ser uma metodologia simples, de facil entendimento e que se aplicada da maneira

correta, serd capaz de garantir resultados acima da média no longo prazo aos investidores.



E comumente conhecido, tanto por profissionais da 4rea, quanto por académicos, que as
small caps — empresas de baixa capitalizacdo — apresentam certa assimetria na relagdo risco
retorno. Souza (2012), em seu estudo, observou que os resultados obtidos sugerem que a bolsa
de valores brasileira ofereceu oportunidades de ganhos adicionais aos investidores que optaram

por compor carteiras de agdes constituidas por small caps, dado um mesmo nivel de risco.

Portanto, o presente trabalho consiste em realizar um estudo comparativo do
desempenho das carteiras convencionais e carteiras constituidas de apenas small caps, a partir
da metodologia desenvolvida por Greenblatt, entre os anos de 2011 e 2022, a fim de concluir
se o investidor que investisse em apenas small caps, a partir da metodologia da magic formula,
obteve retornos superiores quando comparado com o IBOV e as carteiras da magic formula

convencional durante o periodo proposto.
2. Referencial Teorico

Para melhor compreensdo acerca do referencial tedrico, tal tépico foi subdividido em

trés subtdpicos: value investing, magic formula e small caps.
2.1 Value Investing

O value investing consiste em uma estratégia de investimento onde os investidores
buscam comprar participacdes em empresas em que suas agdes sdo negociadas abaixo do seu
valor intrinseco. E atribuido a Benjamin Graham o crédito por estabelecer por meio de seu curso
lecionado na Columbia Business School e por meio de sua obra uma filosofia de investimentos
— value investing — antagOnica a um “mundo de investimentos” que era quase que por completo
dominado por especulagdo e informacdes privilegiadas (GREENWALD et al., 2001). Em
comentdrios no livro O investidor inteligente, Jason Zweig afirma que antes de Graham, os
gestores de fundos de investimentos se comportavam como uma corporagao medieval, guiados
principalmente por supersticao, adivinhacdo e rituais arcaicos (GRAHAM, 2016). No prefacio

de “O investidor inteligente” (GRAHAM, 2016), Fraga Neto cita Graham:

“Seu método propde a avaliacdo de empresas segundo uma andlise criteriosa das
possibilidades de geracdo de lucros e caixa. A proposta de Graham € que essa
avaliacdo seja comparada com o pre¢o da acdo no mercado a cada momento. Quando
o preco estiver abaixo da avaliacdo, com uma boa margem de seguranga, o investidor
deve comprar a agdo”. (GRAHAM, 2016).



Para a The New York Society of Security Analysts (NYSSA) - hoje conhecida como CFA
Society of New York — “Benjamin Graham € para os investimentos o que Euclides foi para

geometria, e o que Darwin € para o estudo da evolucdo” (NYSSA, 1997).

Em trecho da carta anual aos acionistas da Berkshire Hathaway de 1987, Warren Buffett
relata que quando ele e Charlie Munger — seu s6cio — compram ag¢des, abordam a transagao
como se estivessem comprando uma empresa de capital fechado. Ambos analisam as
perspectivas econdmicas da empresa, as pessoas por trds do negdécio e o preco que devem pagar

por sua participacdo (BUFFETT, 1987).

Outra caracteristica mencionada é que nio tém em mente um preco ou um momento
certo para vender suas acdes. Na verdade, ambos estdo dispostos a manter em posse as agdes
de uma empresa por um periodo indefinido enquanto esperam que o negdcio aumente seu valor
intrinseco a uma taxa satisfatoria. Ainda sobre a carta anual aos acionistas Berkshire Hathaway
de 1987, Warren Buffett realiza uma saudosa meng¢ao ao seu professor, na qual explica por meio

de uma alegoria — o Sr. Mercado — como os value investors enxergam o mercado de acdes:

“Ben Graham, meu amigo e professor, hd muito tempo descreveu um modelo mental
em relagdo a oscilagdes do mercado que acredito ser o que melhor conduz ao sucesso
nos investimentos. Ele disse que vocé deve imaginar cotacdes das a¢cdes como vindas
de um sujeito excepcionalmente complacente chamado Sr. Mercado, que é seu s6cio
em uma empresa de capital fechado. O Sr. Mercado comparece todos os dias ao
trabalho e escolhe um preco pelo qual ele ird comprar a sua participacdo na
companhia, ou entdo lhe vender a dele.

Mesmo que a empresa que vocés dois possuem tenha aspectos econdmicos estiveis,
as ofertas do Sr. Mercado serdo tudo menos isso. Pois é, € triste dizer, o pobre sujeito
tem problemas emocionais incuraveis. As vezes, fica eufdrico e s6 consegue ver os
fatores favoraveis que afetam o negécio. Quando estd nesse humor, escolhe um preco
muito alto de compra/venda porque teme que vocé arrebate a participagdo dele e assim
embolse os ganhos iminentes. Outras vezes, fica deprimido e ndo consegue ver nada
além de dificuldades pela frente, tanto para o negdcio como para o mundo. Nessas
ocasides, ele escolherd um preco muito baixo, ji que estd aterrorizado pela
possibilidade de vocé se livrar de sua participa¢do vendendo para ele.

O Sr. Mercado tem outra adordvel caracteristica: ndo se importa em ser ignorado. Se
a cotacdo dele for desinteressante para vocé hoje, ele voltard com uma nova proposta
amanha. As decisdes de fazer (ou néo) negdcio sdo suas. Sob essas condigdes, quanto
mais maniaco-depressivo o comportamento dele, melhor para vocé.

Mas, como a Cinderela no baile, vocé tem de prestar aten¢do a um fato ou tudo virara
abdboras e ratos: o Sr. Mercado estd ai para que vocé tire proveito dele, ndo para te
orientar. Se algum dia ele aparecer com um humor particularmente irracional, vocé
tem toda a liberdade para ignord-lo ou tirar vantagem dele, mas serd desastroso se
vocé se deixar submeter a sua influéncia. De fato, se vocé€ ndo tem certeza se entende
e pode avaliar o negécio muito melhor do que o Sr. Mercado, vocé ndo se encaixa no
jogo. E como dizem no pdquer: "se vocé estd no jogo hd trinta minutos e ndo sabe
quem € o trouxa, entdo o trouxa é vocé.” (BUFFETT, 1987).



O value investing baseia-se em trés caracteristicas chave: os precos dos titulos
financeiros estdo sujeitos a variagdes, variagdes estas explicadas pela alegoria do senhor
mercado; o valor intrinseco e o preco negociado sdo coisas distintas, embora o valor e preco
possam algum dia convergir, geralmente divergem; e comprar titulos financeiros quando os
precos praticados pelo mercado estiverem significativamente abaixo do valor intrinseco

calculado, a fim de produzir retornos superiores no longo prazo (GREENWALD et al., 2001).

Nesse sentido, o processo para investir seguindo a metodologia criada por Graham ¢é
simples: um value investor deve inicialmente estimar o valor de um titulo financeiro e comparar
esse valor com o preco praticado no mercado; se o preco praticado for inferior ao valor

intrinseco estimado, o investidor deve comprar o titulo.

Figura 1: Margin of Safety
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Fonte: (SUYOG, 2021).

Como ilustrado na figura acima, o eixo horizontal (eixo x) representa o tempo, ja o eixo
vertical (eixo y) representa o preco das acdes e/ou titulos. A leitura da figura grafica evidencia
o modelo, sempre respeitando o conceito da margem de seguranca, tido por Benjamin Graham
como um conceito central dos investimentos, conceito este, em que o autor dedica todo o

capitulo 20 do livro “O investidor inteligente” (GRAHAM, 2016).

Quanto a eficacia desta estratégia, 0 maior argumento contra o value investing foi a
Hipotese do Mercado Eficiente (HME), que surge ainda na década de 1960 pelo economista

americano Eugene F. Fama. Ainda sobre a HME, destaca-se a publicac¢do do artigo denominado



“Efficient Capital Markets: a review of theory and empirical work”, onde o autor aprofunda os
estudos sobre a HME em niveis ndo precedentes. Na obra, o autor define um mercado eficiente
como aquele em que os precos dos titulos financeiros refletem as informacdes existentes. Em
suas palavras: “um mercado no qual os precos sempre ‘refletem totalmente’ as informagdes

disponiveis é chamado de ‘eficiente’.” (FAMA, 1970).

A HME se popularizou rapidamente, em especial no meio académico, difundindo a ideia
de que nao seria possivel obter retornos acima da média no mercado de forma consistente, e até
mesmo que para obter retornos superiores a média, o investidor estaria se expondo a riscos que
ndo valeriam a pena. Dessa forma, ndo faria sentido que o investidor investisse tempo estudando
minunciosamente uma empresa que pudesse estar sendo negociada abaixo do seu valor

intrinseco uma vez que os precos dos ativos ja estariam precificados corretamente.

Em 1984, no aniversario de 50 anos da publicacdo do livro “Security Analysis”, Buffett

(1984) realizou uma rara contribuicdo para academia intitulada de “The Superinvestors of

Graham-and-Doddsville” na revista periddica da Columbia Business School em que buscava

responder o seguinte questionamento: “a abordagem de Graham e Dodd esta desatualizada?”.
Em suas palavras:

“A abordagem de Graham e Dodd “procurar valores com uma margem significativa

de seguranga em relacdo aos pregos” para security analysis esta desatualizada? Muitos

dos professores que escrevem livros didéticos hoje dizem que sim. Eles argumentam

que o mercado de acdes € eficiente; ou seja, que os precos das acdes refletem tudo o

que se sabe sobre as perspectivas de uma empresa e sobre o estado da economia. Nao

existem agdes subvalorizadas, argumentam esses tedricos, porque existem analistas

de titulos inteligentes que utilizam todas as informagdes disponiveis para garantir

precos infalivelmente adequados. Os investidores que parecem vencer o mercado ano

apos ano sdo apenas sortudos. “Se os pregos refletem totalmente as informagdes

disponiveis, esse tipo de aptiddo para investimento é descartado”, escreve um dos
autores de livros didaticos de hoje” (BUFFETT, 1984).

No artigo, Buffett (1984) ndo sé demonstra que € possivel obter retornos acima da média
do mercado, de forma consistente, por um longo periodo, como também atribui esta habilidade
aos ensinamentos deixados por Graham e Dodd. Para comprovar sua teoria, Buffett (1984) cita
nove fundos — sendo a maioria fundos de investimento e os demais fundos de pensao — geridos
por discipulos da filosofia de investimento de Benjamin Graham e David L. Dodd. Na tabela
abaixo, alguns exemplos, evidenciando a superioridade dos retornos quando comparados com

seus respectivos indices de benchmark:



Quadro 1: Retornos dos superinvestidores de Graham e Doddsville

Retorno Retorno Retorno Retorno
Fundo/Investidor | Periodo . Anualizado Composto do
Anualizado e Composto L
do Indice Indice
Walter J. 1956-1984 |  21.3% 8,4% 23104,7% 6678,8%
Schloss
Tweedy, Browne
Inc 1968-1983 20,0% 7,0% 1661,2% 238.5%
Buffett
Partnership, Ltd. 1957-1969 29.5% 7,4% 2794.,9% 152,6%
Sequoia Fund,
Inc. 1970-1984 17.2% 10,0% 775.3% 270,0%
Charles Munger | 1962-1975 19.8% 5,0% 1156,7% 96,8%
PaCIﬁCLfdarmers’ 1965-1983 | 32.9% 7.8% 220000% | 3164%

Fonte: Adaptado de (BUFFETT, 1984).

Apesar de compartilharem da mesma filosofia de investimento — o value investing — é
importante mencionar que cada um desses investidores/fundos investia a sua maneira, isto €,
analisavam e investiam na maioria das vezes em ativos diferentes, em setores diferentes, alguns
em blue chips, outros em small caps, uns compram pequenas participagdes em negdcios, outros
compram todo o negdcio, outros diversificam seu portfélio com dezenas de agdes, alguns
concentram em poucas ac¢des, mas nunca fugindo da abordagem que diferencia preco de valor,

e sempre respeitando o conceito de margem de seguranca.

Defensores da HME, argumentam que os retornos acima da média obtidos pelos value
investors nao passam de excecdes estatisticas. Para Buffett (1984), este argumento ndo faz
sentido visto que se o resultado obtido fosse uma mera excec¢do estatistica, outros investidores,
de escolas diferentes, deveriam apresentar resultados similares por periodos equipardveis,

sendo assim, a “excecdo” nao deveria ocorrer apenas entre os discipulos de Graham e Dodd.

“Estou convencido de que h4 muita ineficiéncia no mercado. Esses investidores de
Graham e Doddsville exploraram com sucesso as lacunas entre preco e valor. Quando
o preco de uma agdo pode ser influenciado por um “rebanho” em Wall Street com
precos fixados na margem pela pessoa mais emotiva, ou a pessoa mais gananciosa, ou
a pessoa mais deprimida, é dificil argumentar que o mercado sempre precifica
racionalmente. Na verdade, os precos de mercado s@o frequentemente sem sentido”.
(BUFFETT, 1984).



Para Damodaran (2012), a sequéncia de sucesso nos investimentos de Warren Buffett
ndo pode ser atribuida a sorte, acreditando que seu segredo reside na visdo de longo prazo que

ele traz para as empresas e em sua disciplina em seguir a metodologia.
2.2 Magic Formula

Criada por Greenblatt (2006), a magic formula, foi inspirada no value investing, e
consiste na criacdo de um ranking de agdes baseado em filtros quantitativos que refletem
sistematicamente tal estratégia. Também inspirado na emblemdtica frase dita por Buffett
(1989), na carta aos acionistas da Berkshire Hathaway de 1989, “é melhor comprar uma
empresa maravilhosa a um preco justo do que comprar uma empresa justa a um preco
maravilhoso”, Greenblatt (2006) atribuiu dois indicadores que correspondessem
quantitativamente aos dois elementos centrais da emblematica frase — empresa maravilhosa e

preco justo — sendo eles, respectivamente, o Return on Capital (ROC) e o Earnings Yield (EY).

Em sua obra, Greenblatt (2006) reconhece que tais indicadores podem ser calculados de
diversas formas, deixando claro qual foi sua metodologia de cdlculo em seu estudo. Sendo ROC

e EY, respectivamente, calculados pelas seguintes equacoes:
EQUACAO 1

EBIT

ROC =
(Net Working Capital + Net Fixed Assets)

Onde:

EBIT = Earnings Before Interest and Taxes, em portugués, LAJIR, Lucro antes dos Juros e

Imposto de Renda;

Net Working Capital = capital de giro liquido;

Net Fixed Assets = ativos fixos liquidos.
EQUACAO 2

_ EBIT
~ Enterprise Value

Onde:



10

EBIT = Earnings Before Interest and Taxes, em portugués, LAJIR, Lucro antes dos Juros e

Imposto de Renda;
Enterprise Value = valor de mercado + divida - caixa e equivalentes - ativos ndo-operacionais.

Uma empresa maravilhosa é aquela que € capaz de investir seu capital com altos indices
de retorno (GREENBLATT, 2006). Dessa forma, empresas que possuem um alto ROC sdo
melhores do que companhias que apresentam baixo ROC (GREENBLATT, 2006). Quanto ao
componente preco, pagar um baixo preco em uma acao geralmente € um bom negécio. Aqui, o
autor baseia-se no conceito de margem de seguranca da filosofia do value investing, e ressalta
que uma das formas de atingir tal objetivo € comprar um negdécio em que vocé ganharia mais
em relagdo ao preco que se estd pagando (GREENBLATT, 2006). Portanto, em outras palavras,
quanto maior o EY melhor. Para o autor, a combina¢do dos dois indicadores mencionados

resulta no segredo para vocé ganhar “rios” de dinheiro.

Em um de seus estudos, Greenblatt (2006) constatou que entre 1988 e 2004, compor
uma carteira de investimentos com cerca de 30 a¢des, combinando alto ROC e alto EY teria
resultado em um retorno médio anual de 30,8%. Durante o mesmo periodo, a rentabilidade
média anual do S&P500 — um dos principais indices de referéncia do mercado de acdes norte-
americano — foi de 12,4%. Seguindo a metodologia, $11.000 investidos durante o periodo
analisado, teriam se transformado em $1.056.000 antes dos impostos e dos custos de transagao.
Enquanto isso, os mesmos $11.000 investidos durante o periodo estudado a uma rentabilidade
média anual de 12,4% teriam se transformado em pouco mais de $80.000 antes dos impostos e

dos custos de transacgao.

Tabela 1: Retornos da Magic Formula entre 1988 e 2004 no Mercado Norte-Americano

Magic Formula Alil/[;r;(;:* S&P 500

1988 27,10% 24,80% 16,60%
1989 44,6 18,0 31,7
1990 1,7 (16,1) 3,1
1991 70,6 45,6 30,5
1992 32,4 11,4 7,6
1993 17,2 15,9 10,1
1994 22,0 4,5) 1,3
1995 34,0 29,1 37,6
1996 17,3 14,9 23,0

1997 40,4 16,8 334
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1998 25,5 2,0) 28,6
1999 53,0 36,1 21,0
2000 7.9 (16,8) 9,1
2001 69,6 11,5 (11,9)
2002 (4,0) (24,2) (22,1)
2003 79,9 68,8 28,7
2004 19,3 17,8 10,9
30.8% 12.3% 12.4%

Fonte: Adaptado de Greenblatt (2006).

Acima, tabela apresentando a rentabilidade média anual composta da magic formula, da
média do mercado* (em um universo de 3500 acdes) e do S&P500. A tabela também apresenta
o retorno ano a ano de cada uma das metodologias, de acordo com o estudo realizado por

(GREENBLATT, 2006).

Como constatado, os retornos da magic formula variam ano a ano, e em alguns periodos
podem apresentar até mesmo resultados negativos, como foi o caso do ano de 2002,
apresentando um retorno de -4%. O retorno negativo nao foi um impeditivo para que a estratégia
desenvolvida por Greenblatt (2006) apresentasse retornos excepcionais ao investidor no longo
prazo, horizonte de tempo este, seguido pelos value investors. Ao longo de sua obra, o autor
afirma que devido ao fato da magic formula possivelmente ndo apresentar resultados sempre
positivos sequencialmente ao longo dos anos, grande parte dos investidores ndo seguiram
adeptos a estratégia, alertando para que, a estratégia funcione no longo prazo, o investidor deve

se manter fiel, e acreditar que ela funcionard, como foi constatado pelo préprio autor.

Estudos realizados no mercado brasileiro comprovaram a eficacia da magic formula fora
do mercado norte-americano. Silva, Faria e Vieira (2021) realizaram um estudo que tinha como
objetivo verificar se as metodologias propostas por Piotroski (uma adaptacdo ao modelo de
Greenblatt) e Greenblatt eram eficazes no mercado brasileiro. Os autores aplicaram as
metodologias e ao final compararam os resultados com a rentabilidade do indice Ibovespa e os
principais fundos ativos do Brasil durante o periodo de 2007 a 2017. O estudo chegou a
conclusdo de que ambas as metodologias obtiveram retornos superiores ao Ibovespa. Enquanto
o Ibovespa apresentou rentabilidade média anual de 5,04%, Piotroski e Greenblatt,
respectivamente, apresentaram rentabilidades médias anuais de 8,35% e 11,06%. Ainda sobre
o estudo, ao comparar com os fundos de acdes existentes no Brasil no mesmo periodo, o

resultado se manteve. Portanto, os autores chegam a conclusdao de que € possivel alcangar
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retornos acima da média de mercado brasileiro utilizando-se de apenas dados publicos

histéricos (SILVA; FARIA e VIEIRA, 2021).

Conceicao (2021), que tinha como objetivo analisar o desempenho da magic formula no
mercado de capitais brasileiro, encontrou resultados similares. Em seu estudo, foram montadas
diversas carteiras de agdes — com altos ROC e altos EY — durante o periodo de 2006 a 2020,
utilizando diferentes nimeros de ativos na composi¢do das carteiras e diferentes periodos de
permanéncia. O resultado apresentado demonstrou que todas as carteiras apresentaram retornos
superiores ao Ibovespa. Segundo o autor, as diferengas entre os retornos médios anualizados
das carteiras e do Ibovespa foram bastante significativas, sendo que a carteira com o pior
desempenho apresentou rentabilidade média anual composta de 15,0% contra 7,8% do Ibovespa

(CONCEICAO, 2021).

Valente e Francisco (2020), tinham como objetivo a verificacdo empirica e quantitativa
da performance de uma carteira de investimentos selecionada a partir da magic formula para
usabilidade no mercado de capitais brasileiro. O estudo demonstrou que a magic formula
apresentou retorno anual médio de 21,66%, enquanto o Ibovespa, o IbrX-50 e o Ibrx-100

apresentaram retornos anuais médios de, respectivamente, 16,87%, 16,12% e 16,95%.
2.3 Small Caps

Small Caps € um termo financeiro que se refere a acdes de pequenas empresas. Para os
autores do livro “Your Complete Guide to Fator-Based Investing”, small caps sao empresas
com relativa baixa capitalizacdo de mercado, e segundo estudos, apresentam um prémio de
mercado, sendo recomendado que o investidor considere a alocacao de capital nesta classe (L.
BERKIN; E. SWEDROW, 2016). Os autores também evidenciam, baseado em suas pesquisas,
que o fator tamanho pode ser potencializado se unido com outros fatores, como por exemplo, o

fator value.

Na B3, tais empresas sdo representadas pelo indice SMLL — indice que tem o objetivo
de ser o indicador do desempenho médio das cotacdes dos ativos de uma carteira composta

pelas empresas de menor capitalizacio (BRASIL BOLSA BALCAO, 2020).

Souza (2012), em seu estudo, com o objetivo de analisar se composi¢Oes Otimas de
carteiras formadas por small caps, que compunham o indice SMLL, apresentaram desempenho

superior ao de carteiras constituidas por acdes de empresas de maior capitalizacao de mercado,
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constatou que o investidor poderia ter obtido retorno superior ao dos principais indices de a¢des
correndo um nivel inferior de risco, oferecendo ganhos adicionais a investidores que optaram

por investir em small caps.

Em periddico publicado no The Journal of Portfolio Management, denominado de
“Fact, Fiction, and the Size Effect”, os autores ndo encontraram evidéncias empiricas fortes,
nem suporte tedrico robusto para o fator tamanho exclusivamente. Segundo os autores, o fator
tamanho — intrinsicamente ligado as small caps — se sozinho, ndo adiciona muito e ndo se
demonstrou ttil para capturar ou prever retornos médios. Entretanto, suas pesquisas sugerem
que o fator tamanho em empresas de baixa capitalizacdo, se unido a outros fatores, como a
exemplo, o fator value, implicam em maiores retornos (ALQUIST; ISRAEL; MOSKOWITZ,
2018).

3. Metodologia

Para melhor entendimento, a metodologia foi subdividida em trés pontos: delineamento

da pesquisa, procedimentos de coleta de dados e procedimentos de anélise de dados.
3.1 Delineamento da pesquisa

Buscando atingir o objetivo geral desta pesquisa, a metodologia € de caréter descritivo,
uma vez que tem como objetivo geral comparar o desempenho das carteiras convencionais e de
carteiras constituidas de apenas small caps, a partir da metodologia desenvolvida por
Greenblatt, entre os anos de 2011 e 2022, a fim de concluir se o investidor que investisse em
apenas small caps, a partir da magic formula, obteve retornos superiores quando comparado
com o IBOV e as carteiras da magic formula convencional durante o periodo proposto. Para
GIL (2008), as pesquisas descritivas t€m como objetivo principal a descricdo das caracteristicas
de determinada populacdo ou fendmeno ou o estabelecimento de relacdes entre as varidveis,

sendo estas caracteristicas intrinsecas ao objetivo desta pesquisa.

O trabalho desenvolvido apresenta abordagem quantitativa por serem empregados
procedimentos estatisticos numéricos, com amostra representativa da populacdo, a partir de
dados secunddrios padronizados, sendo eles contdbeis e de mercado. Quanto aos procedimentos
de pesquisa, sdo caracterizados como ex-post facto, uma vez que os dados sdo coletados apds a
ocorréncia dos eventos, sendo este um estudo com olhar historico. GIL (2008) afirma que tais

pesquisas sdo definidas como uma investigacdo sistemdtica e empirica na qual ndo se tem
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controle direto sobre as varidveis independentes, isto porque, suas respectivas manifestacoes ja

ocorreram.
3.2 Procedimentos de coleta de dados

Para o presente estudo, os dados foram coletados a partir do banco de dados da
plataforma Economatica. Fez-se necessdrio a coleta dos dados de todas as empresas com acdes
negociadas na B3, em relacdo aos seus respectivos periodos, que variaram anualmente, de 2011

a 2022, sendo eles:

e Ticker de negociacao;

o EBIT (Earnings Before Interest and Taxes);

o EV (Enterprise Value);

e ROIC (Return on Invested Capital);

e Fechamento ajustado por proventos e inflagcdo;
e Volume de negociacio;

e Valor de mercado.

Para atingir o objetivo geral desta pesquisa, a coleta foi dividida em duas etapas, sendo
respectivamente: coleta dos dados de todas as empresas que possuiram acdes negociadas na B3
entre os anos de 2011 e 2022; e coleta dos dados de todas as empresas negociadas na B3 entre
os anos de 2011 e 2022 que possuiam seu valor de mercado no intervalo de R$1,25 bilhdes a
R$ 10 bilhdes (small caps). Também vale destacar que, para fins de pesquisa, o ROIC foi

utilizado como uma proxy ao ROC (equacao 1).
3.3 Procedimentos de analise de dados

O procedimento de andlise de dados pode ser dividido em etapas, realizado no software
Microsoft Excel, sendo primeira etapa a verificacdo da amostra e o tratamento dos dados, a fim
de identificar auséncia de quaisquer dos dados correspondentes e relacionados a qualquer uma
das empresas e em qualquer dos intervalos da amostra. Se qualquer um dos dados estiverem

ausentes, a empresa relacionada € excluida da amostra de seu respectivo periodo.

ApOs a primeira etapa, a segunda consiste no célculo da varidvel EY, a partir dos dados
coletados, tendo como base de célculo a equacdo 2. Com o ROIC e o EY disponiveis, iniciasse
a terceira etapa: a composi¢cao do ranking. Para esta etapa, deve-se ordenar as empresas em

ordem decrescente de ROIC — do maior para o menor — atribuindo a posi¢ao “1” para a empresa
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que apresentar o maior ROIC do ranking e assim sucessivamente, até que todas as empresas
apresentem uma posi¢do. Ainda nesta etapa, apds a conclusdo do ranking do ROIC, o mesmo
também devera ser realizado para o EY, em ordem decrescente — do maior para o menor —

atribuindo a posi¢do “1” para a empresa que apresentar maior EY e assim sucessivamente.

Na quinta etapa, cada posi¢cdo de ranking de cada indicador é somada, sendo a soma das
posicdes, de ROIC e EY, a pontuacdo que constitui o ranking da magic formula. Uma vez
realizado este somatorio, basta ordenar os ativos em ordem crescente, sendo o0 ativo com menor
pontuacdo o primeiro do ranking por apresentar a melhor relacio ROIC e EY e assim

sucessivamente.

Antes de iniciar a composi¢ao das carteiras, sendo essa a sexta etapa, Greenblatt (2006)
recomenda que sejam eliminadas do ranking todas as empresas que sdo relativas a financas,
servicos de utilidade publica e todas as empresas estrangeiras. Para fins de pesquisa, foi

aplicado, em ambas as amostras, um filtro adicional de volume de negociacdo de no minimo

R$ 100.000,00.

Por fim, foram compostas carteiras de 20 e 30 ativos, com igual participac¢do percentual,
sendo adicionados anualmente, até que apds um ano, para objetivos de pesquisa, todos 0s ativos
sao vendidos, sendo repostos por ativos que constituirem as melhores posicdes no ranking da

magic formula para o novo periodo.

Tais procedimentos foram realizados em ambas as amostras, a fim de atingir o objetivo

geral da presente pesquisa.
4. Analise dos resultados

Para melhor compreensao acerca da andlise dos resultados, tal tépico foi subdividido
em trés subtopicos: Magic Formula convencional (MFC); Magic Formula adaptada (MFA); e

Consisténcia das carteiras.
4.1 Magic Formula convencional (MFC)

A magic formula convencional, diz respeito ao seu conceito original, desenvolvida por
Greenblatt (2006), abordando todo o universo de a¢des negociadas na B3 durante o periodo
amostral. Com a inferéncia dos calculos, foram evidenciados os retornos ano a ano das carteiras

de 20 e 30 ativos, conforme tabela abaixo:
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Tabela 2: Retornos das carteiras da Magic Formula convencional

Ano IBOV MEC 20 ativos MEC 30 ativos
2022 1,02% -3,20% -2,91%
2021 -3,12% 62,59% 51,14%
2020 1,97% 40,11% 24,94%
2019 16,80% 64,94% 66,86%
2018 14,70% 21,12% 16,04%
2017 31,30% 91,39% 97,35%
2016 60,05% 71,22% 61,03%
2015 -13,86% -29,59% -31,17%
2014 -1,53% -13,47% -15,31%
2013 -20,28% 25,55% 18,97%
2012 -5,25% 26,29% 21,47%
2011 -5,26% -10,74% -10,76%
Retorno anualizado 6,38% 28.85% 24,80%
Retorno composto 210,01% 2094,18% 1428,05%

Fonte: Elaboragdo prépria (2023).

Durante o periodo analisado, as carteiras que seguiram a metodologia da magic formula
convencional superaram o IBOV com grande margem. A vencedora, a carteira de 20 ativos,
apresentou retorno médio anual de 28,85%, resultando em um ganho para o investidor de
2094,18% de 2011 a 2022. J4 a carteira com 30 ativos também apresentou bom desempenho,
com retorno médio anual de 24,80%, resultando em um ganho para o investidor de 1428,05%
de 2011 a 2022. No mesmo periodo, o IBOV, o principal indice da B3, apresentou um retorno

médio anual de 6,38%, sendo o retorno composto do periodo analisado de 210,01%.

Para comparacdo, R$100.000,00 investidos em 2011, seguindo a metodologia de cada
uma das carteiras, sendo elas, IBOV, MFC 20 ativos e MFC 30 ativos, ao final de 2022 teriam
se transformado em, respectivamente: R$ 210.005,11; R$ 2.094.184,51; e R$ 1.428.053,40

antes dos impostos e dos custos de transagao.

Apesar do alto retorno médio anual e composto, as carteiras ndo apresentaram
rentabilidade positiva todos os anos. A carteira de 20 ativos, apresentou rentabilidade negativa
nos anos de 2011, 2014, 2015 e 2022, sendo respectivamente: -10,74%:; -13,47%; -29,59%; e -
3,20%. Coincidentemente, a carteira com 30 ativos, também apresentou rentabilidade negativa
nos mesmos anos, sendo respectivamente: -10,76%; -15,31%; -31,17%; e -2,91%. O IBOV, foi
o responsavel pela maior frequéncia de periodos com rentabilidade negativa, sendo 2011, 2012,

2013, 2014, 2015 e 2021, respectivamente: -5,26%; -5,25%; -20,28%; -1,53%; -13,86%; e -
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3,12%. Apesar de tais retornos negativos, as carteiras da magic formula se comportaram em

linha com as expectativas do autor.
4.2 Magic Formula adaptada (MFA)

A magic formula adaptada, diz respeito ao seu conceito modificado pelo cunho desta
pesquisa, abordando todo o universo de ag¢des negociadas na B3, que possuiam valor de
mercado no intervalo de R$ 1,25 bilhdes a R$ 10 bilhdes (small caps), durante o periodo
amostral. Com a inferéncia dos calculos, foram evidenciados os retornos ano a ano das carteiras

de 20 e 30 ativos, conforme tabela abaixo:

Tabela 3: Retornos das carteiras da Magic Formula adaptada

Ano IBOV MFA 20 ativos MFA 30 ativos
2022 1,02% 7,32% 0,48%
2021 -3,12% 25,18% 14,72%
2020 1,97% 9,19% 4,81%
2019 16,80% 87,85% 70,07%
2018 14,70% 6,94% 2,21%
2017 31,30% 93,01% 81,05%
2016 60,05% 64,98% 52,14%
2015 -13,86% -19,70% -16,56%
2014 -1,53% -18,67% -12,08%
2013 -20,28% 0,83% -8,61%
2012 -5,25% 60,26% 50,19%
2011 -5,26% -8,24% -16,06%
Retorno anualizado 6,38% 25,75% 18,53%
Retorno composto 210,01% 1562,91% 768,95%

Fonte: Elaboragao prépria (2023).

Durante o periodo analisado, as carteiras que seguiram a metodologia da magic formula
adaptada superaram o IBOV com grande margem, seguindo em linha com a magic formula
convencional. A vencedora, a carteira de 20 ativos, apresentou retorno médio anual de 25,75%,
resultando em um ganho para o investidor de 1562,91% de 2011 a 2022. A carteira com 30
ativos também apresentou bom desempenho, com retorno médio anual de 18,53%, resultando
em um ganho para o investidor de 768,95% de 2011 a 2022. No mesmo periodo, o IBOV, o
principal indice da B3, apresentou um retorno médio anual de 6,38%, sendo o retorno composto

do periodo analisado de 210,01%.

Para comparacdo, R$100.000,00 investidos em 2011, seguindo a metodologia de cada
uma das carteiras, sendo elas, IBOV, MFA 20 ativos e MFA 30 ativos, ao final de 2022 teriam
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se transformado em, respectivamente: R$ 210.005,11; R$ 1.562.905,91; e R$ 768.946,56 antes

dos impostos e dos custos de transagao.

Ainda em linha com a magic formula convencional, apesar do alto retorno médio anual
e composto, as carteiras nao apresentaram rentabilidade positiva todos os anos. A carteira de
20 ativos, apresentou rentabilidade negativa nos anos de 2011, 2014, e 2015, sendo

respectivamente: -8,24%; -18,67%; e -19,70%.

De forma antagdnica a metodologia convencional, a carteira com 30 ativos, nio
apresentou rentabilidade negativa nos mesmos anos. A carteira com 30 ativos, apresentou
rentabilidade negativa em 2011, 2013, 2014 e 2015, sendo respectivamente: -16,06%; -8,61%;
-12,08%; e -16,56%.

O IBOV foi o responsdvel pela maior frequéncia de periodos com rentabilidade
negativa, sendo 2011, 2012, 2013, 2014, 2015 e 2021, respectivamente: -5,26%; -5,25%; -
20,28%; -1,53%; -13,86%; e -3,12%. Aqui também vale mencionar que, apesar de tais retornos
negativos, as carteiras da magic formula se comportaram em linha com as expectativas, tendo

o cunho do longo prazo como fator primordial para tomada de decisao de investimento.
4.3 Consisténcia das carteiras

Abaixo, grafico comparativo evidenciando o desempenho das carteiras ano a ano, sendo

elas, respectivamente: IBOV; MFC 20 ativos; MFC 30 ativos; MFA 20 ativos; e MFA 30 ativos.

Griafico 1: Consisténcia das Carteiras
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Fonte: Elaboracdo Prépria (2023).
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As carteiras estudadas foram testadas por indmeros eventos que fragilizaram o mercado
de a¢des brasileiro, destacando-se a delagdo da JBS no ano de 2017 e, em 2020, a pandemia da
COVIDI19, sendo estes os periodos de maior panico no mercado da amostra. Também vale
ressaltar que, mesmo com estes eventos, nos anos de 2017 e 2020, ambas as carteiras, sejam
elas compostas por 20 ou 30 ativos, apresentaram retornos superiores ao IBOV no comparativo

ano a ano, conforme tabela 2 e tabela 3.

Os anos de 2011, 2014, e 2015 foram dificeis para os investidores que seguiram qualquer
uma das carteiras, desenvolvidas a partir da metodologia da magic formula, por nio
apresentaram retornos superiores no comparativo anual com o IBOV, observando que, mesmo

nestes anos, o IBOV ndo apresentou rentabilidade positiva.

No entanto, a pesquisa atual obteve resultados consistentes com estudos anteriores,
como os de Conceicdo (2021), Greenblatt (2006), Silva, Faria e Vieira (2021) e Valente e
Francisco (2020). Isso se deve ao fato de que todas as carteiras obtiveram desempenho superior

aos seus indices de referéncia em termos de rentabilidade média anual.
5. Consideracdes finais

O presente estudo teve como objetivo geral realizar um estudo comparativo do
desempenho das carteiras convencionais e carteiras constituidas de apenas small caps, por meio
de um back-test, a partir da metodologia desenvolvida por Greenblatt, entre os anos de 2011 e
2022, a fim de concluir se o investidor que investisse em apenas small caps, a partir da
metodologia da magic formula, obteve retornos superiores quando comparado com o IBOV e

as carteiras da magic formula convencional durante o periodo proposto.

O estudo evidenciou que investidores que montaram suas carteiras com base nos
conceitos convencionais propostos por Greenblatt, sejam suas carteiras compostas por 20 ou 30
ativos, obtiveram maiores retornos que aqueles que optaram por constituir suas carteiras apenas
de small caps, mesmo que seguindo os demais passos propostos, pelo autor, para a formagao

de carteiras.

Apesar da carteira “Magic Formula adaptada 20 ativos” nao superar o desempenho
médio da carteira “Magic Formula convencional 20 ativos”, ambas apresentaram retornos

satisfatorios, superando o IBOV com boa margem, sendo seus retornos de na média 25,75% ao
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ano para a carteira “Magic Formula adaptada 20 ativos™ e 28,85% ao ano para a carteira “Magic

formula convencional 20 ativos” contra média de 6,38% ao ano do IBOV.

O mesmo acontece com as carteiras de 30 ativos. Apesar da carteira “Magic Formula
adaptada 30 ativos” nao superar o desempenho médio da carteira “Magic Formula
convencional 30 ativos”, ambas apresentaram retornos satisfatorios, superando o IBOV com
boa margem, sendo seus retornos de na média 18,53% ao ano para a carteira “Magic Formula
)

adaptada 30 ativos” e 24,80% ao ano para a carteira “Magic Formula convencional 30 ativos’

contra média de 6,38% ao ano do IBOV.

Portanto, concluisse que, apesar de apresentar rentabilidades superiores ao IBOV
durante o periodo analisado, compor uma amostra constituida de apenas small caps para a
composi¢do de carteiras, com base na metodologia da magic formula, nao se mostrou eficaz,
em termos de retorno financeiro, quando comparada com a metodologia convencional
originalmente descrita por Greenblatt (2006). Diante do exposto, o objetivo do estudo foi

alcancado e o problema de pesquisa respondido.

Como limitacdo de pesquisa, destaca-se o periodo amostral para a formacdo das
carteiras. Acredita-se que a inclusdo de maior periodo amostral, ou seja, um maior nimero de
anos, para ambas as carteiras, permitird identificar se o que foi observado se repete, sendo esta,

uma sugestao para um potencial estudo futuro.
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APENDICE
Apéndice A: Ativos por carteiras de 20 ativos
2011 2012 2013 2014
Convenciona | Adaptad Convenciona | Adaptad Convenciona | Adaptad Convenciona | Adaptad
1 a | a | a | a
FHER3 ETER3 ABEV3 ETER3 SONDS5 MGLU3 BAUH4 CVCB3
BAUH4 EZTC3 ALPA4 WHRLA4 BAUH4 ETER3 VIIA3 WHRLA4
VALE3 VLID3 AMAR3 PTBL3 HOOT4 PTBL3 WHRL4 | MGLU3
CSAN3 RAPT4 AMER3 SLED4 WHRL4 EZTC3 CVCB3 PTBL3
HAGA4 | POMO4 ARZZ3 TPIS3 VIIA3 BEEF3 MGLU3 KEPL3
TXRX4 MYPK3 ATMP3 BEEF3 DEXP3 JHSF3 SQIA3 BEEF3
BRAP4 TUPY3 AZEV4 GRND3 FRTA3 PORT3 FHER3 ECOR3
CSNA3 GRND3 BAUH4 EUCA4 HAGA4 RAPT4 HAGA4 EZTC3
ETER3 TGMA3 BEEF3 EZTC3 FHER3 GRND3 BOBR4 GUAR3
EZTC3 MRVE3 BOBR4 PNVL3 BALMA4 PNVL3 AZEV4 RAPT4
VLID3 RENT3 BRAP4 EVEN3 PATI4 HBOR3 ETER3 TGMA3
TASA4 ALPA4 BRFS3 HBOR3 MGLU3 LEVE3 PTBL3 GRND3
RAPT4 FESA4 BRKMS | TGMA3 ETER3 KEPL3 SONDS5 CYRE3
PNVL3 JHSF3 CCRO3 VLID3 PTBL3 GFSA3 CGRA4 MRVE3
TKNO4 HBOR3 CEDO4 LEVE3 EZTC3 DIRR3 BALM4 DIRR3
PTBL3 VIIA3 CGRA4 DIRR3 CGRA4 ATMP3 KEPL3 ARZZ3
SLED4 SLCE3 CRPG5 ARZZ3 MTSA4 MYPK3 ATMP3 ALPA4
MYPK3 WHRLA4 CSAN3 ATMP3 SHULA4 ARZZ3 ECOR3 TOTS3
POMO4 GUAR3 CSNA3 FESA4 BEEF3 EVEN3 SHULA4 MYPK3
CGRA4 EVEN3 CTKA4 JHSF3 EPAR3 ODPV3 BEEF3 LEVE3
2015 2016 2017 2018
Convenciona | Adaptad Convenciona | Adaptad Convenciona | Adaptad Convenciona | Adaptad
1 a | a | a 1 a

EPAR3 CVCB3 PDTC3 MGLU3 BOBR4 ENATS3 UNIP6 UNIP6
SHOW3 BEEF3 BAUH4 CVCB3 BAUH4 FESA4 HAGA4 PRIO3
BAUH4 SEER3 UNIP6 BEEF3 DTCY3 VULC3 PRIO3 ENATS3
CVCB3 EZTC3 MGLU3 SEER3 SHOW3 ECOR3 DTCY3 QUALS3
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BRKM3 RENT3 SHOW3 GRND3 BRAP4 GOLL4 BAUH4 FESA4
MGLU3 CSNA3 BRKMS VIIA3 PDTC3 UNIP6 ENATS3 SEER3
TPIS3 ECOR3 DEXP3 FRAS3 BRKMS SLCE3 CTSA4 TEND3
FESA4 YDUQ3 CVCB3 ALPA4 CEDO4 BEEF3 ATOM3 YDUQ3
BEEF3 QUALS3 GPIV3 GOLL4 FESA4 LEVE3 QUALS3 AMAR3
SEER3 ARZZ3 BEEF3 QUALS3 ENATS3 CVCB3 BRKMS5 LEVE3
EZTC3 PORT?3 SEER3 BRAP4 UNIP6 PORT3 PTBL3 ECOR3
TIMS3 ODPV3 POSI3 ARZZ73 VULC3 TGMA3 AGRO3 SLCE3
RENT3 GRND3 FHER3 PORT3 DEXP3 EZTC3 MNDL3 FRAS3
NTCO3 GUAR3 GRND3 RENT3 ECOR3 SEER3 FESA4 TGMA3
PTBL3 ALPA3 CCRO3 ENAT3 GPIV3 WHRLA4 CSNA3 GRND3
CSNA3 ALPA4 NTCO3 MRFG3 GOLL4 ARZZ3 GUAR3 MYPK3
WHRL4 MRFG3 VIIA3 ECOR3 CTKA4 MRFG3 SEER3 ODPV3
BALM4 PNVL3 FRAS3 MYPK3 ODPV3 MYPK3 FRIO3 PNVL3
ECOR3 CYRE3 GOLL4 ODPV3 SLCE3 FRAS3 TEND3 RAPT4
ETER3 MYPK3 ALPA4 POMO4 FRIO3 PNVL3 GOLL4 TUPY3
2019 2020 2021 2022
Convenciona | Adaptad Convenciona | Adaptad Convenciona | Adaptad Convenciona | Adaptad
1 a 1 a 1 a 1 a
RSUL4 MRFG3 RSUL4 TASA4 INEP4 ENAT3 TASA4 KEPL3
GPIV3 BEEF3 MWET4 UNIP6 BRAP4 TASA4 AHEB3 TASA4
EPAR3 PRIO3 PATI3 BEEF3 ENAT3 ETER3 EPAR3 UNIP6
BEEF3 TGMA3 SOND6 RAPT4 AZEV4 PATI3 SONDS5 FESA4
MNDL3 TEND3 ETER3 SEER3 CSNA3 CURY3 KEPL3 BRBI1
FRIO3 LEVE3 ATOM3 SLCE3 EPAR3 KEPL3 HAGA3 RANI3
MRFG3 UNIP6 MTSA4 JHSF3 UNIP6 LEVE3 BRAP4 POSI3
GOLL4 JHSF3 HAGA4 ODPV3 USIMS5 AURA3 PETR4 SHUL4
CGRA4 RAPT4 MRFG3 ENATS3 FHER3 RANI3 ATOM3 LEVE3
PRIO3 SLCE3 TASA4 LOGN3 TASA4 FESA4 SHOW3 SLCE3
ATOM3 PARD3 DEXP3 FESA4 ETER3 AGRO3 UNIP6 JALL3
RANI3 MYPK3 BOBR4 RANI3 BRKMS5 BEEF3 PRNR3 BEEF3
HAGA4 SEER3 UNIP6 CAML3 GOAU4 JHSF3 FESA4 TGMA3
SAPRI TUPY3 BEEF3 EEELS3 HAGA4 RAPT3 RSUL4 RAPT4
JBSS3 ROMI3 CYRE3 TRIS3 MRFG3 SLCE3 MTSA4 RECV3
TGMA3 LOGN3 POSI3 SHULA4 VALE3 RAPT4 GOAU4 ENAT3
TIMS3 TRIS3 EPAR3 EVEN3 GGBR4 PARD3 GGBR4 AGXY3
TEND3 ARZZ3 TKNO4 TGMA3 TKNO4 PTBL3 DEXP3 ODPV3
WLMM4 VULC3 JBSS3 PARD3 MGEL4 WLiVIM BOBR4 CURY3
UNIP6 ENAT3 RAPT4 FRAS3 GPIV3 ODPV3 CAMB3 AURA3
Fonte: Elaboracdo prépria (2023).
Apéndice B: Ativos por carteiras de 30 ativos
2011 2012 2013 2014
Convenciona | Adaptad Convenciona | Adaptad Convenciona | Adaptad Convenciona | Adaptad

1

a

1

a

1

a

1

a
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FHER3 ETER3 ABEV3 ETER3 SONDS5 MGLU3 BAUH4 CVCB3
BAUH4 EZTC3 ALPA4 WHRL4 BAUH4 ETER3 VIIA3 WHRL4
VALE3 VLID3 AMAR3 PTBL3 HOOT4 PTBL3 WHRL4 MGLU3
CSAN3 RAPT4 AMER3 SLED4 WHRL4 EZTC3 CVCB3 PTBL3
HAGA4 POMO4 ARZZ3 TPIS3 VIIA3 BEEF3 MGLU3 KEPL3
TXRX4 MYPK3 ATMP3 BEEF3 DEXP3 JHSF3 SQIA3 BEEF3
BRAP4 TUPY3 AZEV4 GRND3 FRTA3 PORT3 FHER3 ECOR3
CSNA3 GRND3 BAUH4 EUCA4 HAGA4 RAPT4 HAGA4 EZTC3
ETER3 TGMA3 BEEF3 EZTC3 FHER3 GRND3 BOBR4 GUAR3
EZTC3 MRVE3 BOBR4 PNVL3 BALM4 PNVL3 AZEV4 RAPT4
VLID3 RENT3 BRAP4 EVEN3 PATI4 HBOR3 ETER3 TGMA3
TASA4 ALPA4 BRFS3 HBOR3 MGLU3 LEVE3 PTBL3 GRND3
RAPT4 FESA4 BRKMS5 TGMA3 ETER3 KEPL3 SONDS5 CYRE3
PNVL3 JHSF3 CCRO3 VLID3 PTBL3 GFSA3 CGRA4 MRVE3
TKNO4 HBOR3 CEDO4 LEVE3 EZTC3 DIRR3 BALM4 DIRR3
PTBL3 VIIA3 CGRA4 DIRR3 CGRA4 ATMP3 KEPL3 ARZZ3
SLED4 SLCE3 CRPG5 ARZZ3 MTSA4 MYPK3 ATMP3 ALPA4
MYPK3 WHRL4 CSAN3 ATMP3 SHUL4 ARZZ3 ECOR3 TOTS3
POMO4 GUAR3 CSNA3 FESA4 BEEF3 EVEN3 SHULA4 MYPK3
CGRA4 EVEN3 CTKA4 JHSF3 EPAR3 ODPV3 BEEF3 LEVE3
TUPY3 SHUL4 CTNM4 YDUQ3 CTSA3 TGMA3 RAPT4 SEER3
GRND3 ODPV3 CTSA3 MRFG3 JHSF3 TCSA3 MTSA4 VLID3
CTSA3 DIRR3 CYRE3 PORT3 VALE3 POMO4 JBSS3 PNVL3
TGMA3 AMAR3 DASA3 FLRY3 DOHL4 VLID3 TGMA3 PORT3
EUCA4 DXCO3 DIRR3 TECN3 MWET4 | MRFG3 EZTC3 ODPV3
WLMM4 PORT3 DOHLA4 MGLU3 RDNI3 TUPY3 GUAR3 PMAM3
BDLL4 AMER3 DTCY3 MYPK3 AZEV4 MRVE3 BRKM5 HBOR3
BEEF3 YDUQ?3 DXCO3 TUPY3 EMBR3 AMER3 GRND3 DXCO3
MRVE3 DASA3 ECOR3 DASA3 PORT3 ENAT3 MRVE3 MRFG3
NTCO3 MRFG3 EMBR3 SLCE3 NTCO3 TPIS3 NTCO3 ANIM3
2015 2016 2017 2018
Convenciona | Adaptad Convenciona | Adaptad Convenciona | Adaptad Convenciona | Adaptad
1 a 1 a 1 a 1 a

EPAR3 CVCB3 PDTC3 MGLU3 BOBR4 ENAT3 UNIP6 UNIP6
SHOW3 BEEF3 BAUH4 CVCB3 BAUH4 FESA4 HAGA4 PRIO3
BAUH4 SEER3 UNIP6 BEEF3 DTCY3 VULC3 PRIO3 ENAT3
CVCB3 EZTC3 MGLU3 SEER3 SHOW3 ECOR3 DTCY3 QUALS3
BRKM3 RENT3 SHOW3 GRND3 BRAP4 GOLL4 BAUH4 FESA4
MGLU3 CSNA3 BRKM5 VIIA3 PDTC3 UNIP6 ENAT3 SEER3
TPIS3 ECOR3 DEXP3 FRAS3 BRKM5 SLCE3 CTSA4 TEND3
FESA4 YDUQ3 CVCB3 ALPA4 CEDO4 BEEF3 ATOM3 YDUQ3
BEEF3 QUAL3 GPIV3 GOLL4 FESA4 LEVE3 QUAL3 AMAR3
SEER3 ARZZ3 BEEF3 QUAL3 ENAT3 CVCB3 BRKM5 LEVE3
EZTC3 PORT3 SEER3 BRAP4 UNIP6 PORT3 PTBL3 ECOR3
TIMS3 ODPV3 POSI3 ARZZ3 VULC3 TGMA3 AGRO3 SLCE3
RENT3 GRND3 FHER3 PORT3 DEXP3 EZTC3 MNDL3 FRAS3
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NTCO3 GUAR3 GRND3 RENT3 ECOR3 SEER3 FESA4 TGMA3
PTBL3 ALPA3 CCRO3 ENATS3 GPIV3 WHRL4 CSNA3 GRND3
CSNA3 ALPA4 NTCO3 MRFG3 GOLL4 ARZZ3 GUAR3 MYPK3
WHRL4 MRFG3 VIIA3 ECOR3 CTKA4 MRFG3 SEER3 ODPV3
BALM4 PNVL3 FRAS3 MYPK3 ODPV3 MYPK3 FRIO3 PNVL3
ECOR3 CYRE3 GOLL4 ODPV3 SLCE3 FRAS3 TEND3 RAPT4
ETER3 MYPK3 ALPA4 POMO4 FRIO3 PNVL3 GOLL4 TUPY3
YDUQ3 LEVE3 CGRA4 YDUQ3 PTBL3 PRIO3 YDUQ3 VULC3
QUALS3 OFSA3 QUALS3 GUAR3 TPIS3 SMTO3 CTNM4 FLRY3
CGRA4 TUPY3 MNDL3 WHRL4 LEVE3 JHSF3 PATI3 GOAU4
PORT3 FLRY3 ARZZ3 FLRY3 BEEF3 MRVE3 AMAR3 MOVI3
AZEV4 SLCE3 CSAN3 PNVL3 MGLU3 OFSA3 LEVE3 PARD3
FRAS3 MRVE3 LOGN3 TOTS3 GUAR3 RAPT4 SLCE3 JHSF3
GUAR3 VLID3 ABEV3 MRVE3 VALE3 AMAR3 CEDO4 ARZZ3
JHSF3 AMER3 BRAP4 VLID3 VIIA3 TUPY3 VALE3 VSTE3
ARZZ3 TOTS3 VULC3 EZTC3 CVCB3 ANIM3 ECOR3 PORT3
SHUL4 ANIM3 FRIO3 AMER3 CSAN3 VLID3 CRFB3 ALPA4
2019 2020 2021 2022
Convenciona | Adaptad Convenciona | Adaptad Convenciona | Adaptad Convenciona | Adaptad
1 a 1 a 1 a 1 a

RSUL4 MRFG3 RSUL4 TASA4 INEP4 ENAT3 TASA4 KEPL3
GPIV3 BEEF3 MWET4 UNIP6 BRAP4 TASA4 AHEB3 TASA4
EPAR3 PRIO3 PATI3 BEEF3 ENATS3 ETER3 EPAR3 UNIP6
BEEF3 TGMA3 SONDG6 RAPT4 AZEV4 PATI3 SONDS5 FESA4
MNDL3 TEND3 ETER3 SEER3 CSNA3 CURY3 KEPL3 BRBII
FRIO3 LEVE3 ATOM3 SLCE3 EPAR3 KEPL3 HAGA3 RANI3
MRFG3 UNIP6 MTSA4 JHSF3 UNIP6 LEVE3 BRAP4 POSI3
GOLL4 JHSF3 HAGA4 ODPV3 USIMS5 AURA3 PETR4 SHUL4
CGRA4 RAPT4 MRFG3 ENATS3 FHER3 RANI3 ATOM3 LEVE3
PRIO3 SLCE3 TASA4 LOGN3 TASA4 FESA4 SHOW3 SLCE3
ATOM3 PARD3 DEXP3 FESA4 ETER3 AGRO3 UNIP6 JALL3
RANI3 MYPK3 BOBR4 RANI3 BRKMS5 BEEF3 PRNR3 BEEF3
HAGA4 SEER3 UNIP6 CAML3 GOAU4 JHSF3 FESA4 TGMA3
SAPRI TUPY3 BEEF3 EEEL3 HAGA4 RAPT3 RSUL4 RAPT4
JBSS3 ROMI3 CYRE3 TRIS3 MRFG3 SLCE3 MTSA4 RECV3
TGMA3 LOGN3 POSI3 SHUL4 VALE3 RAPT4 GOAU4 ENAT3
TIMS3 TRIS3 EPAR3 EVEN3 GGBR4 PARD3 GGBR4 AGXY3
TEND3 ARZZ3 TKNO4 TGMA3 TKNO4 PTBL3 DEXP3 ODPV3
WLMM4 | VULC3 JBSS3 PARD3 MGELA4 WLiVIM BOBR4 CURY3
UNIP6 ENAT3 RAPT4 FRAS3 GPIV3 ODPV3 CAMB3 AURA3
CSAN3 FRAS3 VBBR3 TEND3 PATI3 VULC3 TKNO4 BMOB3
LUXM4 AGRO3 CTKA4 EUCA4 CURY3 POSI3 CCRO3 MOVI3
ETER3 MOVI3 WHRL4 VIVA3 PETR4 QUALS3 POSI3 MYPK3
TASA4 FESA4 MNDL3 LEVE3 SOND5 MYPK3 RANI3 SOJA3
JHSF3 PNVL3 KEPL3 ROMI3 KEPL3 SHUL4 LEVE3 ROMI3
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RAPT4 DIRR3 MGEL4 DIRR3 OSXB3 MOVI3 ETER3 WHRLA4
LEVE3 VLID3 SEER3 OFSA3 EUCA4 RRRP3 CMIN3 VULC3
SLCE3 POMOA4 FHER3 PTBL3 LEVE3 ROMI3 SHUL4 FIQE3
UCAS3 PORT?3 ODPV3 PORTS3 AURA3 EVEN3 SLCE3 BLAU3
PETR4 CVCB3 CGRA4 DOHLA4 FESA4 CYRE3 VALE3 MILS3

Fonte: Elaboragdo prépria (2023).



