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Resumo

O crescimento acelerado de novos investidores na bolsa de valores durante os Gltimos anos a
procura de diversificar seus recursos € uma rentabilidade mais atrativa, popularizou o mercado
aciondrio brasileiro. Porém, através de uma analise do mercado, baseado pelo saldo mediano
dos usudrios, percebeu-se que estes possuem inseguranga ao investir em companhias de capital
aberto, visto que alocam uma pequena parcela de seus investimentos. A bolsa de valores dispde
de ativos com maiores riscos, que demandam conhecimento e analise técnica para compreender
uma oportunidade favoravel de investimento. Sendo assim, o artigo busca analisar o resultado
de uma estratégia de value investing, denominada como Magic Formula de Joel Greenblatt,
acessivel até para investidores iniciantes e que utiliza dois importantes indicadores economico-
financeiros, ROE e P/L, aplicando em ativos no mercado acionario brasileiro, fortalecendo a
tomada de decisdo. Através deste trabalho, foi possivel analisar uma carteira de agdes com
quinze ativos oriundos do Indice Brasil 50 (IbrX50), empresas de grande capitalizagdo, durante
uma década e inutilizando institui¢cdes financeiras e seguradoras. Pode-se concluir que a
estratégia nao ultrapassou, mas acompanhou proximamente seu benchmark. Além disso, este
estudo sugere adaptacdes para a estratégia visando seu melhor aproveitamento na bolsa de
valores brasileira, alcangando um desempenho superior a média do mercado durante o periodo
de analise.

Palavras-chave: Acdes. Bolsa de valores. Estratégia de investimentos.

1 Introducio

Apo6s os ultimos anos de instabilidade financeira global ocasionada pela pandemia,
enalteceu a importancia de haver uma reserva de emergéncia que suporte os periodos
conturbados da economia. Além disso, € necessario conhecer os investimentos adequados para
cada perfil de investidor, buscando proteger seu capital da desvalorizag¢do. Felizmente, segundo
uma pesquisa da Anbima (2023), o crescimento da populacao que utiliza produtos e servigcos
financeiros passou de 31% da populagdo, em 2021, para 36% em 2022, esperando um aumento
de 5% até o final do ano de 2023. Além disso a pesquisa complementa que as pessoas buscaram
uma maior diversificacdo do seu capital em ativos diferentes.

O mercado financeiro disponibiliza uma série de produtos e servigos, divididos em duas
principais categorias, renda fixa e variavel, que torna possivel a geragdo de lucro com o préprio
capital investido. A renda fixa abrange ativos os quais o prazo de vencimento e a taxa de
remunerac¢do sdo estabelecidos na aplicacdo, além de serem ativos mais seguros e destinados a
investidores com menor tolerancia a risco. Ao contrdrio, a renda variavel possui uma
rentabilidade imprevisivel, pois ¢ determinada pelo desempenho das companhias e fortemente
influenciada por fatores econdmicos, como crises, inflacao, taxa de juros, etc. Por ndo garantir
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uma rentabilidade determinada, sdo ativos que possuem mais riscos e sao destinados a perfis de
investidores arrojados. Entre exemplos da renda varidvel esta a bolsa de valores, que promove
o crescimento de empresas que buscam o financiamento de terceiros e, em contrapartida,
possibilita ao terceiro ser socio destas empresas. Esta esfera demanda um conhecimento
pertinente a contabilidade financeira e gerencial destas empresas, estudando as demonstragdes
contabeis e a economia em que empresa esta inserida, bem como suas projecdes para o futuro.
E importante salientar que existem investidores que se utilizam de outros procedimentos ao
invés deste estudo para investir na bolsa de valores, ja que existem inimeras estratégias que
fortalecem a decisdo ao empregar seu capital em agdes, algumas que seguem a metodologia da
escola fundamentalista e outras se orientam com o estudo da escola técnica ou grafica, cada
negociador busca métodos que estejam alinhados aos seus objetivos.

Um dos erros comuns de investidores, principalmente iniciantes, ocorre a0 montar uma
carteira de acdes selecionando ativos por dicas da sua rede de relacionamento ou até mesmo
pelas midias sociais, sem que seja feito uma analise de conhecimento sobre a empresa investida.
Além disso, ¢ casual com o tempo, eles venderem suas acdes que estejam cotadas com prejuizo
pelo medo de perder dinheiro e quando se deparam com situagdes inconfortaveis, decidem
realocar seu capital em ativos menos arriscados. Ainda, o mercado define alguns perfis de
investidores, quando a renda fixa esta em alta, como o ciclo da SELIC que passamos no ultimo
ano, tende-se a migrar recursos pois os ativos sdo de baixo risco e estdo atrativos quanto a
rentabilidade. Um personagem criado e escrito no livro “O investidor inteligente” de Benjamin
Graham (2017, pg. 236), explica que o Sr. Mercado ¢ um individuo irracional, quando esta
otimista, exige um precgo elevado nas a¢des e quando estd pessimista, vende acdes descontadas
do seu valor real, nestas situagdes surgem as oportunidades de encontrar empresas com grande
potencial de crescimento cotadas a pregos baratos.

O investidor que ndo apenas emprega seu capital em ativos na bolsa, mas que trabalha
diretamente com o mercado aciondrio, dispde de métodos e plataformas para analise, além do
dominio técnico sobre o assunto. Isto contribui para o estudo das demonstragdes contabeis e
analise macro e micro da empresa, bem como as oportunidades e perspectivas que o cendrio
esta disponibilizando. Em contrapartida, o investidor iniciante ou aquele que busca apenas
diversificar seu capital e atrair rendimentos melhores, ndo possuem conhecimento técnico capaz
de guid-los a uma tomada de decisdo totalmente assertiva e tampouco possuem tempo
significativo para utilizar diretamente ao mercado acionario. Desta forma hé a necessidade de
buscar estratégias que sejam acessiveis e eficazes para o estudo da empresa para que nao haja
uma frustragao frente a bolsa de valores.

O enfoque deste trabalho ¢ analisar o resultado de uma estratégia de value investing
aplicada em ativos no mercado aciondrio brasileiro, acessivel até para investidores iniciantes,
fortalecendo a tomada de decisdo ao investir na bolsa de valores, possuindo como questdo
pesquisa: Qual o desempenho que uma carteira de agdes pode alcancgar utilizando uma estratégia
que analisa dois importantes indicadores economico-financeiros?

Como objetivo geral busca avaliar o desempenho da “Magic Formula” de Joel
Greenblatt em uma carteira de agdes, composta por empresas provenientes do Indice Brasil 50
(IbrX50), propondo os seguintes objetivos especificos: identificar os ativos financeiros na bolsa
de valores, classificar conforme a formula sugerida, aplicar a estratégia pelo periodo de dez
anos, analisar os resultados obtidos pela formula, comparando-os ao benchmark, apresentar os
resultados analisados e sugerir adaptagdes da estratégia ao mercado brasileiro.
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Evolugdo da Posigao das Pessoas Fisicas na B3
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Figura 1 — Evolucdo da posicdo das pessoas fisicas na B3

Fonte: Brasil, Bolsa e Balcio (B3), (2023).

A intensifica¢do acelerada de novos usudrios registrados na bolsa de valores brasileira,
principalmente apds a queda de Selic em 2021, tornando fraca a procura por ativos de renda
fixa e muitos levados pela euforia do momento, redes e midias sociais bombardeados de
conteudos financeiros, principalmente sobre a bolsa de valores, novos investidores comegaram
a investir na renda variavel, expondo seu capital a correr mais risco em troca de uma melhor
rentabilidade. Segundo a B3 (2023), houve um crescimento no registro de usuario de 2,7MI em
2020 para 5,3MI no primeiro trimestre de 2023. Além disso, os saldos investidos nas carteiras
sdao decrescentes, sendo perceptivo que investidores nao possuem total confianga a fim de
adentrar o mercado varidvel com uma parcela representativa do seu capital, por mais que
busquem ativos para aumentar seus ganhos, ainda ha incerteza. Isto ndo estd ligado a
ineficiéncia do mercado, mas sim quanto a clareza e conhecimento que o usuario possui frente
ao mercado acionario, e além disso, a adequacao ao perfil que cada investidor possui.

Analisar dados e informagdes de companhias com intuito de compor uma carteira de
acoOes nao ¢ uma tarefa simples, demanda conhecimento e analise de todo o setor e mercado em
que ela estd envolvida. O crescimento da bolsa de valores estd em expansao, novos investidores
adentram este mercado com objetivo de rentabilizar melhor seu patrimonio, mas, para isso €
necessario definir objetivos e estratégias para a tomada de decisdo. Desta forma o trabalho se
justifica, pois, testard uma carteira de agdes que compoe o indice IBRx50 no primeiro trimestre
de 2012. O backtest sera realizado com intuito de analisar a eficiéncia da Magic Formula de
Joel Greenblatt, durante o periodo de dez anos, de 2014 a 2023, utilizando 15 empresas para a
composicao da carteira, analisadas através de dois indicadores fundamentalistas, ROE e PL.

2 Referencial teorico

2.1 Mercado Financeiro

O sistema financeiro ¢ formado por instituigdes financeiras publicas e privadas, havendo
o Conselho Monetério Nacional (CMN) como 6rgio maximo regulador do sistema. E através
do SFN que existe a possibilidade de negociacdo e transferéncia de recursos entre o agente
deficitario, isto ¢, aquele que necessita de recursos emprestado para com os agentes
superavitarios que sao os quais possuem reserva de capital e pde o recurso em condigdes para
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suprir a necessidade do mercado e fortalecer o crescimento da economia. (ASSAF NETO,
2021)

2.2 Mercado de capitais

Segundo Reis (2022), o mercado primério ¢ onde acontece a emissdo de agdes por uma
companhia para buscar capital de terceiros, sendo esta negociagdo direta entre investidor com
a empresa. Ja no mercado secundério ocorre a negociacao das acdes entre investidores, gerando
a liquidez dos ativos emitidos no mercado primario, ou seja, ¢ onde ocorre toda a movimentagao

de transferéncia de ativos entre os proprios investidores.

O mercado de capitais pode ser entendido como um conjunto de instituigdes e de
instrumentos que negociam, entre compradores e vendedores, os valores mobilidrios
emitidos pela empresa como forma de captagdo de recursos e de proporcionar liquidez
a esses titulos. Sua caracteristica predominante ¢ a capacidade de atender as
necessidades de financiamento de curto, médio e longo prazo. Logo, sua existéncia e
importancia decorre das limitagdes do mercado de crédito em financiar as empresas
nas condigdes adequadas a prazos, custos e montantes. (CESTARI, ROCHA,
PIELLUSCH, 2023, p. 19).

As acdes sdo titulos de direito a participagdo no capital social da empresa. Com a
aquisicdo de a¢ao de uma companhia, o investidor ndo apenas pode participar das decisdes a
serem tomadas, mas também como a receber parte dos lucros que a empresa obteve. O acionista
se torna socio da empresa e sua participacao perante ela € correspondente ao nimero de agdes
que possui. (PINHEIRO, 2019).

2.3 Bolsa de valores

Segundo Pinheiro (2019), as bolsas de valores sdo entidades que tém como fun¢ao
principal a manutencdo de sistemas adequados para a realiza¢do das atividades de compra e
venda de titulos e valores imobiliarios, bem como divulgacao répida e eficiente dos resultados
de todas as transagdes realizadas. Além de controlar sistemas de liquidagdo e custodia destas

transacgoes.
As bolsas de valores também sdo fundamentais para o mercado de capitais, pois sem
elas sdo existiria um mercado secundario. Por estarem em um ambiente seguro, no
qual as informagdes sdo transmitidas em tempo real para todos os participantes, 0s
tomadores de decisdo sentem-se confiantes em realizar suas transagdes. (Carrete,
Tavares, 2019, pg. 197)

2.4 Agao

Segundo Cestari, Rocha, Piellusch, (2023), as acdes sdo titulos intermindveis que
garantem ao investidor, direitos e deveres sobre a empresa proporcionalmente a quantidade de
acoes adquiridas. Conforme Assaf Neto (2018), ha dois tipos de acdes, as ordinarias que dao
direito a voto na assembleia, ou seja, o poder de participar nas decisdes da empresa. Ja as agdes
preferenciais, ndo possuem voto, mas garantem a preferéncia no recebimento de dividendos e
reembolso do capital em caso de faléncia.

2.5 Exchange Traded Fund (ETF)

Sao fundos de investimento que possuem cotas negociadas na bolsa de valores e que
buscam acompanhar o desempenho de um indice de agdes admitido pela CVM. (CARRETE,
TAVARES, 2019). Afirma Cestari, Rocha, Piellusch, (2023), que o beneficio da aquisi¢ao do
ETF ocorre pela maior acessibilidade a novos investidores, reducdo de custo e a mitigagdo de
risco do portfolio, gragas a diversificagado.
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2.6 Anadlise técnica

A andlise técnica ¢ realizada através de graficos de barras ou de ponto e figuras
elaborados a partir de precos e volumes negociados no passado. A figuras e linhas de suporte
ou resisténcia indicariam a tendéncia dos pregos. (CARRETE, TAVARES, 2019).

Assaf Neto (2021, p. 257), complementa que:

A hipotese implicita na analise técnica ¢ que as variagdes nos precos das agdes
guardam uma relag@o entre si, descrevendo uma tendéncia de mercado. Dessa forma,
pelas movimentagdes de precos passadas € possivel explicar suas evolugdes futuras.
Nao h& uma preocupagao formal na analise técnica com as causas que determinam
certos movimentos nos precos do mercado de agdes, sendo a atencgdo direcionada as
oscilagdes apresentadas como forma de predizer o futuro.

2.7 Analise fundamentalista
Segundo Pinheiro (2019), anélise fundamentalista ¢ o estudo através de fundamentos
econdmico-financeiros de uma empresa com o objetivo de encontrar seu verdadeiro valor e

desenvolver uma recomendacao sobre ela, sendo de compra ou venda.
O objetivo principal da Escola Fundamentalista ¢ reduzir a “imponderabilidade”
natural do célculo do valor de um ativo. Ela busca, mediante projegdes individuais de
futuro (com base em fundamentos, sejam macro ou microecondmicos) ou
comparagdes com os ativos ja existentes, atingir um valor justo para o objeto em
questio. (POVOA, 2021, pg. 10)

2.8 Perfil de investidor

Segundo a Toro Investimentos (2023), o perfil de investidor ¢ uma andlise que leva em
consideragdo a tolerancia ao risco e os objetivos ao investir no mercado financeiro. Além do
mais, sdo avaliadas caracteristicas como idade, patrimdnio e situag¢do financeira. O perfil
conservador busca investir em ativos de baixo risco com o objetivo de manter seu patrimonio,
preferindo mais seguranga ao invés de rentabilidade. O perfil moderado ¢ aquele que ainda
preza pela segurancga do seu patrimonio, mas esta disposto a arriscar uma parte dele em ativos
de maior risco em busca de retornos maiores. J4 o arrojado ¢ o mais tolerante ao risco e
usualmente mais experiente no mercado, que entende que pode vir a ter perdas, ou seja, que se
expde ao risco, em troca de 6timos retornos.

2.9 Viés comportamentais

Segundo Oliveira (2021), as finangas comportamentais estudam as influéncias
cognitivas, sociais € emocionais aos quais sdo presenciadas no comportamento econdmico de
cada individuo. O pensamento humano se deixa levar por armagdes psicoldgicas, complementa
ele.

“Os vieses comportamentais nada mais sdo do que atalhos mentais que nosso cérebro
utiliza para a tomada de decisdo, e isso ¢ algo que fazemos o tempo todo ao longo de
nossa vida, com isso nosso cérebro desenvolve maneiras de aperfeicoar a tomada de
decisdo, com isso as heuristicas que nosso cérebro utiliza, agilizam e simplificam a
percepcao ¢ a avaliagdo das informagdes que recebemos, porém, de outro lado ela
simplificam enormemente a tarefa de tomada de decisao”. (MODALMALIS, 2022)

2.10 Valuation

Conforme Assaf Neto (2021), a avaliagdo de uma empresa nao gera um valor
relativamente exato, mas sim aproximado e inquestionavel. O valor ¢ determinado por certos
fatores basicos, como retornos futuros de caixa, potencial de mercado, crescimento estimado e
riscos ligados aos fluxos de caixa e embutidos na taxa de desconto. Para Povoa (2021), preco ¢
objetivo, resultado do equilibrio entre oferta e demanda de um ativo em certa data. Porém o
valor ¢ subjetivo: a andlise possui influéncia da visdo e perfil de risco do avaliador, ndo apenas
do bem examinado.
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2.11 Demonstra¢des Contabeis

2.11.1 Balango patrimonial
O balanco patrimonial demonstra os bens, direitos e obrigagdes da empresa, através de

relatorio, geralmente no fim do ano, evidenciando toda a situagdo patrimonial dela. (KOBORI,
2019).

2.11.2 Demonstragao de resultado de exercicio

Segundo Kobori (2019), a Demonstragao de Resultado do Exercicio (DRE) demonstra
verticalmente a composi¢ao do resultado financeiro da empresa, detalhando as receitas, custos
e despesas conforme o regime de competéncia. Essa demonstracio aponta os resultados obtidos
pelas atividades comerciais, destacando o lucro liquido obtido no periodo, sendo indispensavel
para a tomada de decisdo da empresa.

2.11.3. Demais demonstracgoes

Hé muitas demonstragdes uteis na analise de uma empresa como a DFC, demonstragao
de fluxo de caixa; DVA, Demonstragdo do Valor Adicionado; DMPL, Demonstracdo das
Mutagdes do Patrimonio Liquido; Notas Explicativas, Relatorios anuais, etc.

2.12 Indicadores de Desempenho

2.12.1 ROIC

Segundo Magretta (2019), o indicador ROIC (retorno sobre o capital investido),
relaciona lucros gerados por uma empresa perante o capital investido nela, ou seja, as despesas
operacionais e capital. O autor complementa que o ROIC de longo prazo busca revelar o quao
eficiente ¢ estratégia da empresa em administrar seus recursos.

2.12.2 EARNING YIELD

Segundo Ferreira (2023), o earning yield ¢ a relagao entre o EBIT, lucro antes dos juros
e tributos, ¢ o Total Enterprise Value (TEV), que ¢ a relagdo entre valor de mercado da
companhia e seu endividamento liquido. Conforme explica Zeidler (2014, apud.
GREENBLATT, 2010), diferente dos indicadores P/E e o P/VPA, o earning yield se utiliza
de recursos de credores e acionistas, ao invés de somente capital proprio.

2.12.3 ROE

Retorno sobre Patriménio Liquido (ROE) ¢ um indicador financeiro responsavel por
mensurar a capacidade de uma empresa de gerar lucro com base no seu proprio capital, isto &,
o patrimonio liquido, ou seja, demonstra se a empresa esta realmente gerando receita ou apenas
gastando dinheiro do caixa. (EXAME, 2022).

O ROE ¢ proximo do ROIC, a diferencga esta no fato do ROIC utilizar em seu calculo o
capital de terceiros, nao apenas o patrimonio liquido. (MONTANDON JR, 2019).

2.12.4 P/L — Prego/Lucro

O indicador demonstra o periodo necessario para que o investidor obtenha lucro sobre
o capital investido naquela empresa, isto € resultante da divisao do preco da ac¢ao pelo lucro por
acdo da mesma. Segundo Assaf Neto (2018), o comportamento do mercado reflete fortemente
no indice, visto que em certos momentos os investidores estdo euforicos com determinadas
acoes. Assim, o P/L se elevara conforme sua atratividade pelos investidores, gerando maior
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confianca no mercado. Empresas com P/L elevado possuem perspectiva futura promissora,
baseada nos resultados passados, porém ndo ha garantias. (MONTANDON JR, 2019)

2.12.5 P/VPA

O Preco sobre Valor Patrimonial da Ac¢ao calcula o valor do patrimdnio da empresa no
mercado financeiro, ou seja, diferente do P/L que calcula o valor pelo lucro dela, o P/VPA
demonstra o prego que o os investidores estdo dispostos a desembolsar pelo patrimonio liquido
da companhia. Para Povoa (2021), o indicador confronta uma variavel altamente dependente de
expectativas futuras (preco da acdo) com um denominador formado pelo patriménio liquido,
que nada mais ¢ do que o somatorio de todos os recursos investidos e reinvestidos pelos
acionistas.

2.12.6 EV/EBTIDA

Conforme Wainberg (2018), o EV/EBTIDA ¢ um indicador composto pelo EBTIDA e
pelo EV (enterprise value), que nada mais € que o valor de mercado, mais o valor das dividas
e subtraido pelo caixa e equivalentes de caixa, o qual estima o valor do ativo da empresa
descontado o caixa. Para Joubert (2023), tanto o EV/EBTIDA, quanto o P/L sao indicadores
que demonstram o prazo estimado de que o investidor precisa para que os lucros obtidos paguem
o valor desembolsado pela aquisicao da empresa, mas a diferenga se da pelo EV/EBITDA avaliar
a estrutura de capital da empresa, desconsiderando os impostos, resultados e depreciacao, enquanto
o P/L analisa os gastos ndo operacionais e dados contabeis, sem levar em consideragdo a estrutura
da empresa.

Quadro 1 — Férmulas dos indicadores

Indicador Composicao

Lucro Liquido
Capital proprio + terceiro

Retorno sobre capital (ROIC)

Retorno sobre o patrimdnio liquido Lucro Liquido
(ROE) Patrimonio Liquido
Preco de Mercado de Acdo
Prego/Lucro Lucro por A¢do (LPA)
. . Preco da Acdo
Prego/Valor Patrimonial Valor Patrimonial por A¢do
. . EBIT
Earning yield Total Enterprise Value
EV/EBTIDA Total Enterprise Value

EBTIDA

Fonte: Elaborado pelo autor

2.13 IBRx50

O Ibrx50 ¢ uma carteira teorica resultante do desempenho médio de determinadas
companbhias, rebalanceada quadrimestralmente. Segundo a B3 (2023), o indice representa os 50
ativos mais negociados e representativos, registrados na bolsa de valores brasileira. Composto
exclusivamente por agdes e Units (conjunto de agdes preferencias e ordinarias).

2.14 Estratégias de investimento

A estratégia de investimento consolida com critérios a decisdao de investidor ao negociar
ativos no mercado financeiro, evitando que a emog¢ao tome decisdes precipitadas. Conforme
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Greenblatt (2020, pg. 13,14), o mundo das finangas, principalmente a bolsa de valores, intimida
muita gente.... As decisdes de investimentos evidentemente desempenham um papel de peso na
defini¢do da seguranca financeira futura.

Existem inimeras estratégias de investimentos diferentes, nem a melhor ou nem a pior,
pois cada individuo possui objetivos, prazos, vieses comportamentais € aceitacao de riscos
diferentes de um para outro, além destes fatores ¢ necessario que se conhega o perfil de
investidor antes de definir uma metodologia para alocar estrategicamente os recursos em ativos.

2.14.1 Buy and Hold
Para Reis (2018) o buy and hold consiste em escolher as melhores empresas e segura-

las por um longo periodo, obtendo lucro com a valorizagdo do ativo no futuro.
A metodologia do buy and hold é uma estratégia de investimento focada
exclusivamente no longo prazo, em que o investidor compra boas a¢des ou outros
ativos e os mantém por um periodo prolongado, enquanto eles forem bons e
mantiverem os fundamentos solidos, independentemente das flutuagdes de curto
prazo. (TORO INVESTIMENTOS, 2022)

2.14.2 Diversificagao

A diversificagdo potencializa o portfolio de investimentos, reduzindo riscos de mercado
e evitando a exposi¢do total em um unico cendrio. Conforme Cestari, Rocha, Piellusch, (2023)
¢ uma estratégia de investimento que busca minimizar os riscos ndo sistémicos (riscos
relacionados diretamente ao ativo), que consiste na composi¢do de uma carteira com diferentes
empresas e setores, fazendo com que oscilagdes negativas de uma a¢do sejam compensadas
com os ganhos de outra.

2.15 Value investing

O Value investing, ou investimento em valor ¢ uma metodologia de investimentos que
ganhou destaque com Benjamin Graham, considerado o pai do value investing ¢ da andlise
fundamentalista, seguido mais tarde por outros grandes nomes das finangas como Warren
Buffet, Joel Greenblatt e o brasileiro Luiz Barsi Filho. A estratégia, esta que acumula grandes
resultados com o passar do tempo, busca encontrar empresas com prego abaixo do seu valor
intrinseco, ou seja, busca investir em empresas com bons indicadores econdmicos, as quais o
mercado ainda ndo precificou o seu preco justo. Para Graham (2017), “preco € o que vocé paga
e valor ¢ o que vocé leva”. Desta forma o investimento em valor busca alcangar resultados com
a valorizagdo e o crescimento das companhias no longo prazo.

O pensamento de Graham pode ser definido em trés conceitos, investir em empresas
com uma margem de seguranga, isto €, encontrar empresas que estejam descontadas do seu
potencial valor. Buscar ganhar com a volatilidade dos mercados, ou seja, entender o melhor
momento da negociagdo, quando ha oportunidade em que a acdo nao esteja valorizada. Por
ultimo, conhecer o seu perfil de investidor o qual existem perfis que conseguirao precificar o
valor de uma companhia, bem como entender que a cotagdo poder sofrer oscilagdes em certos
periodos, mas também ha investidores que tendem a correr menos risco e se aproveitar de ativos
mais seguros € que, consequentemente, apresentem menor perspectiva de rentabilidade.

Graham (2017), diz que o “investidor defensivo” ¢ aquele que buscava retornos
satisfatorios, mas também valoriza a protecdo do seu capital. Em seu livro “O investidor
Inteligente”, ele define sete filtros para analise:

Quadro 2 — Filtros de Graham
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Tamanho da empresa apropriado Companhia industrial com US$ 100 milhdes
de faturamento anual ou outras companhias
com US$ 50 milhdes em ativos totais.

Condicao financeira estavel Ativo circulante como o dobro do passivo

Lucros Constantes Empresa com lucro nos ultimos 10 anos

Histoérico de dividendos Ultimos vinte anos com dividendos
constantes

Crescimento de lucros Crescimento de 1/3 nos lucros por agao nos
ultimos dez anos.

P/L equilibrado O P/L inferior a 15 vezes o lucro dos ultimos
trés anos.

Preco/Ativos moderado. Preco inferior a 1,5x o ultimo valor
patrimonial divulgado.

Fonte: Elaborado pelo autor

De fato, os critérios de Graham eram rigorosos para selecdo dos ativos, estes principios
foram desenvolvidos com base no cenario americano, ¢ em caso de utilizacdo no mercado
acionario brasileiro ¢ imprescindivel uma flexibilizagdo na escolha.

2.16 Formula Magica

Joel Greenblatt, ¢ um grande investidor americano e gestor da Gotham Capital, um
fundo de investimento Hedge conhecido por constantes resultados positivos. Devido ao
sucesso, mais tarde se tornou escritor, apresentando o conceito de “formula magica” e sua
aplicabilidade ao mercado aciondrio.

A “Formula Magica” ¢ uma teoria proposta por Joel Greenblatt no livro publicado em
2006, “The Little Book That Beats The Market’. A metodologia segue os ensinamentos do Value
investing, desenvolvido por reconhecidos nomes do mercado financeiro, Benjamin Graham e
David Dodd, que consiste em investir em empresas de valor a pregos descontados. Segundo
Greenblatt (2020), a férmula busca agrupar empresas que estejam a pregos irrisorios
comparados ao seu verdadeiro valor, isto ¢, companhias que estejam baratas em relagdo aos
seus lucros. A andlise fundamentalista parte de dois principais indicadores econdmico-
financeiros, o retorno sobre o patrimdnio liquido (ROE), isto €, sua capacidade de gerar lucros
e o P/L, o prazo de tempo necessario para o valor investido na empresa retornar em forma de
lucros. Além disso, ele salienta que a formula magica ¢ um guia breve e simples para a jornada
do investidor, que até os seus filhos poderiam compreender.

A férmula magica de nada seria sem o entendimento de manter-se fiel a estratégia no
longo prazo, isto € cinco, dez ou até mais anos. Ademais, a diversificagao de ativos no portfolio
serve como uma garantia de que os resultados se mantenham perto da média do mercado.
(Greenblatt, 2020, pg. 102).

Greenblatt propde que, a partir destes dois fundamentos ¢ possivel bater a média do
mercado e demonstra que a formula, estudada e desenvolvida entre 1988 e 2004, apresenta
resultados impressionantes. Neste periodo, comparado a média do mercado, a formula
performou 18,5% acima.

3 Aspectos Metodologicos

3.1 Delineamento da pesquisa

Quanto os procedimentos técnicos utilizados na pesquisa ¢ um estudo de caso, o qual
caracteriza-se como um estudo aprofundado e exaustivo de um ou poucos casos, possibilitando
uma rico € minucioso conhecimento sobre o assunto abordado (GIL, 2022).
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Sobre o estudo de caso, Pereira, (pg. 128, 2019) saliente que:
O caso pode ser usado para determinar, entao, se as proposi¢des de uma teoria estao
corretas ou se algum jogo alternativo de explanagdes poderia ser mais pertinente.
Dessa maneira, o caso pode representar uma contribuigdo significante para
conhecimento da teoria construida. Tal estudo pode ajudar até mesmo a focalizagao
de investigagdes futuras, levando a repensar principalmente na fase de reconexio dos
dados investigados.

O trabalho foi desenvolvido em cima de livros e artigos cientificos vinculados ao mesmo
tema, por isso caracteriza-se como uma pesquisa bibliografica. Conforme Pereira (2019), a
pesquisa bibliografica baseia-se em copilar, analisar e interpretar informacdes e contribuigdes
cientificas ja existentes em trabalhos sobre determinado assunto. Assim Gil (2009),
complementa que a pesquisa se constitui em virtude de material ja publicado, fundamentando
em artigos e livros, além de documentos na Internet. Ainda para Gil (2022), a diferenca da
pesquisa bibliografica e documental se da pela natureza da fonte, o qual a bibliografica sao
assuntos caracteristicos buscados por leitores e publicos especificos, ja a documental sdo artigos
de informagdes amplas e diversas para o publico em geral.

Além disso, ¢ descritiva pois foi analisado o crescimento de investidores no mercado a
fim de buscar uma estratégia pratica para compor uma carteira de agdes na expectativa de
alcangar resultados otimistas. Segundo Pereira (2019), a pesquisa descritiva busca observar e
descrever um fendmeno, baseado em analise estatistica descritiva ou numa pesquisa explicativa,
que busca demonstrar o que esta sendo examinado. Para uma pesquisa rica, ¢ importante buscar
pesquisas de campo como levantamentos de dados € o uso da observagdo como método.
(MARCELINO, 2020).

Quanto a forma de abordagem do problema, trata-se de qualitativa, a qual possui
algumas principais caracteristicas, sendo elas estudar o significado da vida das pessoas, além
de representar suas opinides e perspectivas, abranger as condigdes contextuais em que elas
vivem, contribuir com revelagdes sobre conceitos existentes ou emergentes que explicam o
comportamento humano e utilizar de varias fontes de evidéncia ao invés uma tnica. (YAN,
2016).

3.2 Procedimentos de coleta e analise dos dados

Inicialmente foi desenvolvido uma revisdo literaria no livro “The Little Book That Beats
The Market” de Joel Greenblatt, onde fundamenta a teoria e a pratica da formula magica. Além
deste, serdo revisados outros artigos e textos para melhor compreensdo da estratégia.

Para a analise pratica da estratégia serd necessario obter dados relacionados a
indicadores financeiros, como o ROE e P/L, os quais serdo coletados anualmente. Serdo
utilizados sites como Investidor10 e Status Invest para obtencao de dados significativos para o
backtest.

As companhias pertencentes ao indice IBRx50 no primeiro trimestre de 2012,
juntamente com seus respectivos indicadores serdo computados e analisados em planilha de
Excel para se obter o ranking das 15 melhores agdes conforme a metodologia da féormula
magica. Assim, para classificar o ranking foi utilizado o seguinte passo a passo:

Quadro 3 — Métricas para classificacdo segundo a Férmula Magica

Passo Métrica da classificaciao
1 Compor os ativos em ordem decrescente, ou seja, de maior para menor,
utilizando o indicador ROE.
2 Classificar os ativos com maiores ROE como 1, 2, 3 e assim até o ultimo ativo.
3 Ordenar as agdes em ordem crescente utilizando o indice P/L

10
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4 Classificar as empresas com menor P/L como 1,2,3 e assim até a ultima
companhia.
5 Somar as classificagdes de ROE e P/L que cada empresa obteve. Ex. ROE 4 e
P/L7=11.
6 Classificar os ativos, conforme a soma dos dois indicadores, em ordem
crescente, do menor para o maior.

Fonte: Adaptado de Batista (2022)

Posteriormente a classificacdo, sera realizada a composi¢ao da carteira tedrica, para isto,
serd utilizado a plataforma Mais Retorno, a qual proporcionara uma simulacdo de carteira
historica, desde 2014, com aporte inicial de R$ 1.000,00, totalizando uma carteira inicial de R$
15.000,00. Com isto, sera comparado a rentabilidade da carteira tedrica com o BOVAI11, um
ETF que replica o indice Ibovespa, indicador de desempenho médio das cotacdes das agdes
negociadas na bolsa de valores brasileira.

A escolha do indice IBrx50 como principio de andlise, se deu em funcdo do autor
descrever que a formula deveria utilizar empresas com alto valor de mercado e com liquidez,
ndo sendo possivel analisar empresas como as small caps, empresas com capitalizagdo pequena.
Além disso, houve dificuldade na pesquisa de dados sobre a formagao historica do indice, sendo
encontrado a composi¢do completa apenas referente ao primeiro trimestre de 2012.

Existem alguns critérios de selecdo de companhias para o correto funcionamento da
formula magica, entre eles a exclusdo de institui¢des financeiras e seguradoras, empresas com
ROE E P/L negativos e também ag¢des as quais nao foi possivel identificar corretamente os
indicadores analisados.

Hé variacdes no uso dos indicadores para a composicao do ranking da formula magica,
alguns autores optam por trocar o P/L pelo Earning yield, mas como o trabalho se destina a
buscar o entendimento de investidores ja experientes, mas também tornar pratico a utilizagao
para novos usudrios, ¢ denominado o P/L como indicador analisado. Além do mais, ao invés do
ROE, alguns optam por utilizar o ROIC ou ROA, porém, para estre trabalho utilizou-se o ROE
em fun¢do da sugestdo do proprio autor da estratégia.

4 Resultados da pesquisa

4.1 Apresentacdo dos dados
4.1.1 Composigio Indice IBrx50

Em sua estrutura, possui as cinquentas empresas mais significativas para a bolsa de
valores em termos de negociabilidade, entre tanto, cada uma possui percentuais de participagdo
diferentes nele. O estudo nao buscou introduzir a mesma participacao do indice na carteira
teorico, mas extraiu as companhias em sua composi¢cdo que ao serem submetidas ao teste, por
mérito aos indicadores financeiros e desempenho definiu-se seu percentual em carteira.

A razdo da escolha deste indice datado de 19/03/2012, ocorreu pela dificuldade em
encontrar dados do IBRx50 em outros periodos, sendo este o unico encontrado.

Quadro 4 — Composi¢do Indice IBrx50 em 19/03/2012

Posicao Acido Partic. (%) Posigdo Agdo Partic. (%)
1°. PETR4 11,14 26°. BRAP4 0,892
2°, ITUB4 9,641 27°. LREN3 0,884
3°. VALES5 8,746 28°. NATU3 0,765
4°, PETR3 7,739 29°. USIMS5 0,742
5°. BBDC4 6,908 30°. GOAU4 0,735
6°. AMBV4 6,219 31°. HGTX3 0,672

11
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7°. VALE3 5,668 32°. CYRE3 0,547
8°. ITSA4 3,169 33°. DASA3 0,526
9°. BBAS3 2,855 34°. MRVE3 0,515
10°. BVMEF3 2,652 35°. LAME4 0,512
11° OGXP3 2,385 36°. HYPE3 0,504
12°. BRFS3 2,378 37°. RENT3 0,498
13°. GGBR4 1,866 38°. TNLP4 0,479
14°. CMIG4 1,781 39°. ALLL3 0,476
15°. VIVT4 1,646 40°. BRKMS5 0,471
16°. CIEL3 1,565 41°. ELET3 0,45
17°. CSNA3 1,546 42°, ELPL4 0,408
18°. CCRO3 1,495 43°. CSAN3 0,405
19°. JBSS3 1,486 44°. MMXM3 0,386
20°. SANBI1 1,404 45°. FIBR3 0,319
21°. RDCD3 1,352 46°. GFSA3 0,251
22°, PCAR4 1,134 47°. MRFG3 0,241
23°, BRML3 1,121 48°. RSID3 0,199
24°, TIMP3 1,015 49°. BISA3 0,158
25°. PDGR3 50°. GOLL4 0,154
Fonte: Adaptado de Oliveira (2012)
4.1.2 — Agdes analisadas
Quadro 5 — Ativos analisados pelo estudo
Empresa Codigo Empresa Codigo Empresa Codigo Empresa Codigo
Petrobras PETR4 Grupo CCR CCRO3 N;trag:flgsl:a GOAU4 | Eletropaulo ELPL4
Ambev ABEV3 JBS S.A JBSS3 Cia hering HGTX3 Cosan S.A. CSAN3
Vale VALE3 | Grupo Paode | peyps Cyrela CYRE3 MMX 1 ivxv3
Agucar mineragdo
06X OGXP3 | BRMalls | BRML3 DASA DASA3 Fibria FIBR3
petroleo celulose
Brf foods BRFS3 TIM TIMS3 MRV . MRVE3 Gafisa GFSA3
engenharia
Gerdau | GGBR4 PDG PDGR3 Lojas LAME4 Marfrig MRFG3
americanas
Cemig CMIG4 | Bradespar SA | BRAP4 Hypera HYPE3 Rossi. RSID3
pharma residencial
. . . Gol linhas
Telefbrasil | VIVT3 | Lojas Renner | LREN3 Localiza RENT3 adreas GOLL4
Cielo ciery | Nawra&eo | nreo3 | Braskem | BRKMS
holding
Companhia Si dlejsllllrlaiscas Brazilian
siderurgica | CSNA3 & USIMS electric ELET3
. de Minas
nacional Gerais power co

Fonte: Elaborado pelo autor

4.2 Informagdes da pesquisa
4.2.1 Critérios de desclassificacao do estudo

O indice IBrx50 possui em sua estrutura cinquenta companhias, porém, como
mencionado anteriormente a formula magica estabelece critérios necessarios e inapropriados
para o seu uso, como a exclusdo de institui¢des financeiras, [ITUB4, BBDC4, ITSA4, BBAS3,
B3SA3 E SANBI11. Além disso empresas que ndao ha dados disponiveis para validagao como
ALLL3, TNLP4, RDCD3, BISA3 e companhias com dois codigos, foi decidido escolher um
deles. Desta maneira, o estudo que contemplava inicialmente cinquenta empresas, tornou-se
menor com esta métrica de desclassificacdo, compreendendo a analise de 38 ativos.
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4.2.2 Informagdes relevantes

Dez anos para o mercado acionario ¢ considerado um periodo de longo prazo,
principalmente para o Brasil onde a bolsa de valores estd em constante crescimento € o proprio
cenario econdmico e politico possui influéncia significativa no seu desenvolvimento. Por estes
e outros fatores durante a década de trajetoria da carteira tedrica houve importantes mudancas
e acontecimentos que impediram a continuidade operacional de empresas, como faléncias e
incorporagdes, ou que alteraram sua negociagdo como conversdes ¢ mudangas de codigos.
Desta maneira a insuficiéncia de dados disponiveis em plataformas, obrigou empresas a nao
participarem do estudo e algumas foram utilizados codigos diferentes aos pertencentes ao
indice. Abaixo segue as informagdes relevantes que foram necessarias para a analise.
ABEV3: Devido a mudanga de ticket ao final de 2013, ndo foram encontrados registros de
dados financeiros de 2013.
ELPLA4: Incorporada pela ENEL em 2018.
MMXM3: A empresa declarou faléncia em 2021.
NATU3: Em 2019 houve incorporacao da empresa e mudanga do ticket para NTCO3. Dados
conforme o ticket NTCO3 e nao foi possivel identificar dados precedentes a incorporacgao.
HGTX3: Incorporada pelo Grupo Soma (SOMA3) em 2021. Apos isso o ticket deixou de ser
negociado na bolsa de valores. Nao foi possivel encontrar dados na plataforma Mais Retorno
para ser analisada.
FIBR3: Incorporada pelo Suzano S.A em 2018.
PCAR4: Em 2020 ocorreu a conversdo das acdes preferenciais (PCAR4) em ordinarias
(PCAR3).
VIVT4: Em 2020 ocorreu a conversdo das agdes preferenciais (VIVT4) em ordinarias VIVT3
(Dados da VIVT3 apos 2020).
OGXP3: Entrou em recuperacgado judicial em 2013 e encerrou em 2017, onde mudou o ticket
para Dommo Energia S.A (DMMO3). Mais tarde em 2022 foi comprada pela PetroRio (RIO3).
TIMP3: Mudanga do ticket em 2020 para TIMS3. Utilizados indicadores financeiros
encontrado pelo ticket TIMS3.

4.2.3 Métrica de realocacao

Para o tratamento das empresas classificadas para compor a carteira tedrica em cada
periodo, utilizou-se a realocag¢@o anual, onde todos os anos houve rotatividade na composi¢ao
do portfolio, entrando companhias que obtiveram uma performance significativa em seus
indicadores financeiros durante o ano contdbil passado e desclassificando aquelas que por
determinada razdo diminuiram seus resultados.

A andlise da estratégia durante a década absteve-se de utilizar a média aritmética para
diversificacao da carteira com intuito de entender o indice de concentragdo que a formula pode
alcangar, sem interferéncia de fatores externos. Além disso, a carteira ndo sofreu varia¢ao de
imposto de renda, visto que a legislacao brasileira propde isengao no tributo para venda abaixo
de vinte mil reais ao més.

4.3 Aplicagdo dos instrumentos do estudo

Em um excel, foram planilhadas todas as empresas presentes no IBRx50 com seus
respectivos indicadores ROE e P/L, extraidos das plataformas Status Invest e Investidor10.
Posteriormente foram aplicadas as métricas para classificagao, indicado no Quadro 3, buscando
as quinze melhores empresas em cada um dos dez anos analisados. Com a formula magica
executada, os ativos classificados foram submetidos aos testes de performance anualmente para
que fosse possivel identificar seu crescimento isolado e, seguidamente, de toda a carteira tedrica
da década. As companhias com os melhores indicadores econdmicos financeiros no fechamento
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do ano anterior, forem submetidas a avaliagdo de desempenho no ano seguinte, desta maneira,
houve a necessidade de utilizar dados de 2013 que ndo estavam no periodo do estudo, para
selecionar as empresas € acompanha-las no primeiro ano do teste, iniciado em 2014. Logo apds
ao estudo das empresas, foi avaliado o crescimento do fundo de indice BOVAI11, de modo que,
serd utilizado como comparativo ao portfolio de agdes. Em seguida ¢ realizada a anélise de todo
o contetdo originado pela pesquisa da formula magica de Joel Greenblatt sobre o mercado
aciondrio brasileiro.

4.4 Analise dos resultados obtidos

4.4.1 — Indice comparativo
Tabela 1 - Resultado do BOVAL11

BOVAIll
Ano Valor Inicial Valor Final Pergentual de
crescimento (%)

2014 R$ 15.000,00 | R$ 14.834,96 -1,10%
2015 RS 14.834,96 | R$ 13.224,65 -10,85%
2016 RS 13.224,65 | RS 18.739,75 41,70%
2017 R$ 18.739,75 | R$ 24.004,31 28,09%
2018 R$ 24.004,31 | R$ 27.040,81 12,65%
2019 RS 27.040,81 | RS 34.217,85 26,54%
2020 RS 34217,85 | RS 34.340,66 0,36%
2021 R$ 34.340,66 | RS 30.340,42 -11,65%
2022 R$ 30.340,42 | RS 32.168,19 6,02%
2023 R$ 32.168,19 | RS 40.869,24 27,05%

Percentual de crescimento total 118,81%

Fonte: Elaborado pelo autor

O BOVALI1 ¢ considerado um ETF (Exchange traded fund) que representa uma
performance muito préximo ao Ibovespa, por ter em sua estrutura os mesmos ativos que
compodem o principal indice da bolsa de valores. Diferente do Ibovespa, o BOVAI11 pode ser
adquirido no mercado financeiro e representa uma maneira indireta e mais acessivel de investir
nas empresas brasileiras. Além do mais, ¢ bastante utilizado em comparativos de estudo e
analises. Para o investidor iniciante, este ETF ¢ uma maneira simplificada de diversificar seu
capital em bolsa, visto que ao adquirir uma cota, se torna socio de uma pequena parcela de
diversas empresas dispostas no fundo de indice.

A performance positiva do BOVA11 ocorreu em 70% dos periodos, acumulando um
crescimento de 118,81% durante a década analisada.

4.4.2 — Carteira Teorica da Formula Mégica

Tabela 2 - Resultado da Férmula Magica

Formula Magica
Ano Valor Inicial Valor Final Pergentual o
crescimento (%)
2014 R$ 15.000,00 | RS 14.401,48 -3,99%
2015 R$ 14.401,48 |R$ 13.188,76 -8,42%
2016 R$ 13.188,76 | R$ 16.712,75 26,72%
2017 R$ 16.712,76 |R$ 23.656,95 41,55%
2018 R$ 23.656,95 | RS 24.831,98 4,97%
2019 R$ 24.831,98 | RS 35.851,43 44,38%
2020 R$ 35.851,45 | RS 40.251,89 12,27%
2021 R$ 40.251,88 | R$ 39.430,13 -2,04%
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2022 R$ 39.430,11 | RS 33.970,71 -13,85%
2023 R$ 33.970,79 |R$ 39.560,57 16,45%
Percentual de crescimento total 118,04%

Fonte: Elaborado pelo autor

A carteira inicial partiu da alocag@o igualitaria de R$ 1.000,00 para cada empresa,
totalizando um montante de R$ 15.000,00, a mesma obteve resultados positivos em seis, dos
dez anos analisados, alcangando um resultado acumulado de 118,04%. Porém, em comparagao
ao mesmo periodo, a Férmula magica atingiu resultados finais inferiores ao seu indice de
compara¢cdo, BOVAII1. Por mais que o indice performe melhor em 60% dos periodos estudados

perante a Formula Magica, a diferenca acumulada do resultado corresponde a 0,77%.

4.4.3 — Analise individual

Tabela 3 — Resultado do estudo em 2014

2014
o Percentual na . . .

Codigo —_— Valor Inicial Valor Final
GFSA3 6,67% R$ 1.000,00 | R$ 692,80
BRFS3 6,67% R$ 1.000,00 | R$ 1.318,38
GGBR4 6,67% RS 1.000,00 | R$ 535,06
GOAU4 6,67% RS 1.000,00 | RS 501,70
TIMS3 6,67% RS 1.000,00 | R$ 999,63
VIVT3 6,67% RS 1.000,00 | R$ 1.091,79
BRML3 6,67% R$ 1.000,00 | R$ 991,50
PETR4 6,67% R$ 1.000,00 | R$ 636,30
CCRO3 6,67% RS 1.000,00 | RS 926,03
MRVE3 6,67% RS 1.000,00 | R$ 985,53
LREN3 6,66% R$ 1.000,00 | R$ 1.323.19
CIEL3 6,66% R$ 1.000,00 | R$ 1.305,81
RENT3 6,66% R$ 1.000,00 | R$ 1.102,94
CYRE3 6,66% R$ 1.000,00 | R$ 813,63
CMIG4 6,66% RS 1.000,00 | R$ 1.177,20
TOTAL 100,00% RS 15.000,00 RS 14.401,49

Fonte: Elaborado pelo autor

Neste primeiro ano da carteira, houve um decesso de 3,99% (14.401,49/15.000,00),
totalizando RS 14.401,49.
O desempenho foi influenciado, principalmente, por nove empresas que tiverem
resultados negativos no periodo, entre elas duas que chegaram proximos a desvalorizacao de

metade do valor.

Neste ano a bolsa de valores foi marcada por uma expressiva valoriza¢ao até meados de
setembro, porem como a bolsa de valores possui grande interferéncia da politica, a época de
eleicdo trouxe uma corre¢do moderada ao final do ano.

Tabela 4 — Resultado do estudo em 2015

2015
Codigo Pcfrizlilrt;"‘(‘i/ga Valor Inicial Valor Final

CMIG4 8.17% RS 1.177,20 | RS 581,80
BRFS3 9.15% RS 1318,38 | RS 118231
BRML3 6,38% RS 991,50 | RS 736,43
GGBRA4 3.72% RS 535,06 | RS 280,90
TIMS3 6,94% RS 999,63 | RS 597,67
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JBSS3 4,81% R$ 692,80 | RS 817,51
BRKMS5 3,48% R$ 501,70 | RS 838,05
LREN3 9,19% R$ 1.323,19 | R$ 1.530,14
ABEV3 4,42% R$ 636,30 | R$ 729,95
RENT3 7,66% R$ 1.102,94 | RS 792,83
VIVT3 7,58% R$ 1.091,79 | RS 1.063,74

CIEL3 9,07% R$ 1.305,81 | R$ 1.349,75
CCRO3 6,43% R$ 926,03 | RS 827,92
CYRE3 5,65% R$ 813,63 | RS 604,08
MRVE3 6,84% R$ 985,53 | R$ 1.255,68
TOTAL 100,00% RS 14.401,49 | RS 13.188,76

Fonte: Elaborado pelo autor

Conforme o Tabela 4, cada empresa demonstra percentuais distintos, onde o mercado e
seu desempenho no ano anterior definiram a diversificagdao da carteira. O portfolio ndo gerou
crescimento, originando o segundo ano consecutivo de desvalorizagdo para o investidor,
observado assim, uma queda de 8,4% (13,188,76/14.401,49), mas favoravel perante aos 10,85%
(Tabela 1) do indice BOVAT11 no mesmo periodo.

Cabe ressaltar a notavel pulverizagdo do grupo, visto que ndo possui grande
concentracdo em poucos ativos, sendo importante para o ano, marcado por crises politicas e
elevacao dos juros, o que tornou os ativos de renda fixa mais atrativos para investidores.

Tabela 5 — Resultado do estudo em 2016

2016
Codigo Pcfrizlilrt;"‘(‘i/ga Valor Inicial Valor Final

LREN3 11,60% RS 1530.14 | RS 223752
CSAN3 5.58% RS 736,43 | RS 157,09
GFSA3 2.13% RS 280,90 | RS 225,50
VIVT3 8.07% RS 1.063,74 | RS 1327,03
CCRO3 6.28% RS 827,92 | RS 1.139,05
BRFS3 8.06% RS 118231 | RS 1.066,64
ABEV3 5.53% RS 729,95 | RS 718,72
RENT3 6.01% RS 792,83 | RS 1.183,52
TIMS3 4.53% RS 597,67 | RS 707,63
JBSS3 6.20% RS 81751 | RS 807,49
MRVE3 9.52% RS 125563 | RS 1.699,08
CYRE3 4.58% RS 604,08 | RS 874,82
CIEL3 10.23% RS 134975 | RS 1.425,04
CMIG4 4.41% RS 581,80 | RS 864,53
BRKMS 6.35% RS 838,05 | RS 1.178,90
TOTAL 100,00% RS 13.188,76 | RS 16.712,76

Fonte: Elaborado pelo autor

O comportamento da carteira tedrica, conforme o Tabela 5 ¢ favoravel, visto a reversao
do prejuizo ocasionado pelos dois tltimos anos, porém, torna questionavel o resultado quando
analisado ao seu benchmark (indice de comparacio), que obteve um crescimento de 41,70%
(Tabela 1), mediante aos 26,72% (Tabela 2), da carteira teodrica.

O ano foi animador para a bolsa de valores brasileiro, motivado pela troca de governo
no Impeachment de Dilma Rousseff e os precos das commodities, em especial o petroleo.

Tabela 6 — Resultado do estudo em 2017
| 2017 |
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Codigo Pcfrizlilrt;"‘(‘i/ga Valor Inicial Valor Final

CIEL3 8.53% RS 142504 | RS 1.526,69
CMIG4 5.17% RS 864,53 | RS 815,28
CYRE3 5.23% RS 874,82 | RS 1.133,09
TIMS3 4.23% RS 707,63 | RS 1213.43
VIVT3 7.04% RS 132703 | RS 1.635,65
TREN3 13.39% RS 223752 | RS 3.821,53
RENT3 7.08% RS 1.183,52 | RS 238335
CSAN3 7,52% RS 125729 | RS 1.443,09
ELET3 6,38% RS 1.066,64 | RS 916,84
ABEV3 4.30% RS 718,72 | RS 961,08
HYPE3 4.83% RS 307,49 | RS 1.189,63
VALE3 1.35% RS 22550 | RS 375,87
MRVE3 10.17% RS 1.699,08 | RS 2.416,86
BRAP4 7.05% RS 1.178,00 | RS 261745
CCRO3 6.82% RS 1.139,05 | RS 120621
TOTAL 100,00% RS 16.712,76 | RS 23.656,95

Fonte: Elaborado pelo autor

O portfolio gerou um 6timo desempenho neste ano, proveniente da composicdo em
geral, ressalvo apenas duas companhias que demonstraram prejuizo em suas cotacoes, CMIG4
e ELET3. A evolugcdo do conglomerado superou o BOVALI, tornando seu progresso
acumulado em 55,86% (Tabela 2).

Tabela 7 — Resultado do estudo em 2018

2018

Codigo Pc?rctzlilrtau?‘l)/ga Valor Inicial Valor Final
BRKMS5 3,88% RS 916,84 | R$ 1.033,10
USIMS5 4,79% RS 1.133,09 | RS 1.093,01
TIMS3 5,13% RS 1.213,43 | R$ 1.105,68
VIVT3 6,91% RS 1.635,65 | RS 1.772,09
ABEV3 4,07% RS 961,98 | RS 702,23
HYPE3 5,03% RS 1.189,63 | R$ 1.026,64
LREN3 16,15% RS 3.821,53 | R$ 4.639,72
VALE3 1,59% R$ 375,87 | R$ 475,46
MRVE3 10,22% RS 2.416,86 | RS 2.549,50
CMIG4 3,45% RS 815,28 | RS 1.741,51
CCRO3 5,10% R$ 1.206,21 | R$ 860,66
CSAN3 6,10% RS 1.443,09 | R$ 1.167,38
CIEL3 6,45% RS 1.526,69 | R$ 622,16
RENT3 10,07% RS 2.383,35 | R$ 3.143.56
BRAP4 11,06% RS 2.61745| R$ 2.899,28
TOTAL 100,00% RS 23.656,95 RS 24.831,98

Fonte: Elaborado pelo autor

Demonstrado pelo Tabela 7, a carteira acresceu seu valor patrimonial em 4,97%
(24.831,98/23.656,95) em comparagao ao ano anterior
CIEL3 performou negativamente em 59,24% (622,16/1.526,69), consequéncia de um
lucro liquido 30,6% menor que o ano anterior, influenciado por novas regulamenta¢des no
mercado de cartdes e concorréncia. CMIG4 gerou um avanco de 70% do lucro liquido no ano
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de 2018, aumentando seu valor de cota em 113,60% (1.741,51/815,28), a qual em 2017
finalizou em queda.

Tabela 8 — Resultado do estudo em 2019

2019
Codigo Pcfrizlilrt;"‘(‘i/ga Valor Inicial Valor Final

CSNA3 12,66% RS 3.143,56 | RS 5.406,25
HYPE3 4.13% RS 1.026,64 | RS 1.212,09
GOAU4 3.47% RS 860,66 | RS 1.140,88
ABEV3 2.83% RS 702,03 | RS 829,86
TREN3 18.68% RS 463972 | RS 6.662,58
TIMS3 4.45% RS 1.105,68 | RS 147435
BRAP4 11,68% RS 2.899.28 | RS 3.693,57
VIVT3 714% RS 1.772,09 | RS 2.196,20
VALE3 1,91% RS 475,46 | RS 507,16
BRKMS 4.16% RS 1.033,10 | RS 656,32
MRVE3 1027% RS 2.549.50 | RS 468133
CSAN3 4.70% RS 116738 | RS 230464
ELET3 4,40% RS 1.093,01 | RS 1.449 30
CIEL3 2,51% RS 622,16 | RS 569,34
MRFG3 7.01% RS 174151 | RS 3.047,58
TOTAL 100,00% RS 2483198 | RS 35.851,45

Fonte: Elaborado pelo autor

A carteira teorica alcangou, neste ano, o melhor desempenho anual de toda a década
analisada, uma valorizagao de 44,38% (35.851,45/24.831,98), ainda que o ano tenha sido de
alta para a bolsa de valores, a performance superou o BOVAIl em 17,85%. O portfolio
demonstra uma rentabilidade acumulada de 105,21%.

Com a taxa de juros basica do pais em baixa, o ano foi marcado pela grande migracao
de pessoas fisicas da renda fixa para a bolsa de valores em busca de diversificar seu capital e
agregar valor. Além disso a aprovacao da reforma da previdéncia gerou otimismo para a bolsa
de valores, alcancando grande crescimento.

Tabela 9 — Resultado do estudo em 2020

2020
Codigo Pcfrizlilrt;"‘(‘i/ga Valor Inicial Valor Final

CMIG4 3.18% RS 1.140.88 | RS 1.280,64
HYPE3 3.38% RS 1212,09 | RS 1.189,02
BRML3 1.83% RS 656,32 | RS 356,62
CIEL3 1,59% RS 569.34 | RS 269,37
TREN3 18.58% RS 6.662,58 | RS 5.079.19
CCRO3 141% RS 507,16 | RS 373,47
MRVE3 13.06% RS 463133 | RS 4.120,09
ABEV3 231% RS 829.86 | RS 691,56
MRFG3 8.50% RS 3.047,58 | RS 4363,58
PETR4 10.30% RS 3.693,57 | RS 3.409,70
TIMS3 411% RS 147435 | RS 1416,03
CSNA3 15.08% RS 5.406,25 | RS 11.789,64
ELET3 4.04% RS 144930 | RS 451,19
JBSS3 6.13% RS 2.196,20 | RS 1.954,54
CSAN3 6,43% RS 232464 | RS 2.507,24
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| TOTAL | 100,006 | RS 35.851,45 | RS 40.251,88 |
Fonte: Elaborado pelo autor

Perante ao ano dificil para empresas no ambito mundial, a carteira desenvolvida através
dos métodos da Formula mégica de Greenblatt apresentou um excelente crescimento, ainda
mais quando analisado seu benchmark, que evoluiu apenas 0,36% (Tabela 1).

O ano de 2020 foi marcado pelo inicio da pandemia do COVID-19, onde foi visto a
bolsa de valores cair de 119,5 mil para 61,7 mil pontos, ocasionando uma das piores quedas
histéricas. Em meio a resguardos e isolamentos sociais, muitas empresas foram afetadas e
decretadas faléncia. O ramo das commodities foi o qual melhor se sobressaiu, visto que o preco
expandiu mediante a turbuléncia das restricdes pandémicas. Desta maneira, ¢ possivel
compreender que a carteira tedrica acresceu principalmente mediante a empresas ligadas ao
setor alimenticio e mineral.

Tabela 10 — Resultado do estudo em 2021

2021

Codigo Pc?rctzlilrtau?‘l)/ga Valor Inicial Valor Final
MRFG3 10,84% R$ 4.363,58 | R§ 7.605,89
PCAR3 3,52% R$ 1.416,03 | R$ 1.762,21
RENTS3 0,89% RS 356,62 | R$ 280,68
ABEV3 1,72% RS 691,56 | R$ 712,33
MRVE3 10,24% R$ 4.120,09 | R$ 2.745,67
LREN3 12,62% RS 5.079,19 | R$ 3.273,24
VALE3 0,67% R$ 269,37 | R$ 269,72
HYPE3 2,95% R$ 1.189,02 | R§ 1.048,43
BRAP4 8,47% R$ 3.409,70 | R$ 3.549,04
JBSS3 4,86% RS 1.954,54 | R$ 3.471,83
ELET4 3,61% R$ 1.451,19 | R$ 1.451,49
BRFS3 6,23% RS 2.507,24 | R$ 2.626,78
CMIG4 3,18% R$ 1.280,64 | R$ 1.434,92
CSNA3 29,29% R$ 11.789,64 | RS 8.981,88
CYRE3 0,93% R$ 373,47 | R$ 216,00
TOTAL 100,00% RS 40.251,88 | R$ 39.430,11

Fonte: Elaborado pelo autor

Conforme Tabela 10, o desempenho regrediu em 2,04% (39.430,11/40251,88), ainda
fortemente influenciada pela pandemia do Covid-19, com noticias da variante da doenga e de
segunda onda, bem como impasses politicos para com o teto de gastos. Os sintomas da
quarentena do ano anterior, retrairam a economia, prejudicando mercados globais.

Nota-se a atuagdo de CSNA3 que atingiu um patamar sélido na carteira, alcangando
29,29% da participacdo. E importante ressaltar a adequada diversificacdo de ativos em uma
carteira de investimentos, principalmente para mercados volateis como o brasileiro, onde ha
grandes riscos de crédito, liquidez e mercado.

Tabela 11 — Resultado do estudo em 2022

2022
Codigo Pc?rctzlilrtau?‘l)/ga Valor Inicial Valor Final
BRAP4 9,00% RS 3.549,04 | RS 5.111,69
MRVE3 6,96% RS 2.745,67 | R$ 1.920,86
CYRE3 0,55% RS 216,00 | R$ 202,07
CIEL3 0,71% RS 280,68 | R$ 701,90
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CMIG4 3,64% RS 1.434,92 | RS 1.802,44
CSAN3 1,81% RS 712,33 | RS 589,23
PETR4 4,47% RS 1.762,21 | RS 2.517,29
JBSS3 8,81% RS 3.471,83 | RS 2.247,28
GGBR4 6,66% RS 2.626,78 | RS 3.204,10
GOAU4 8,30% RS 3.273,24 | R$ 4.162,30
MRFG3 19,29% RS 7.605,89 | RS 3.835,58
VALE3 0,68% RS 269,72 | R$ 335,54
CSNA3 22,78% RS 8.981,88 | RS 6.180,69
USIMS 2,66% RS 1.048,43 | RS 528,53
BRKMS5 3,68% RS 1.451,49 | RS 631,19
TOTAL 100,00% R$ 39.430,11 R$ 33.970,69

Fonte: Elaborado pelo autor

O resultado exposto pelo Tabela 11, foi o oposto do indice BOVAI11, observado que o
mesmo cresceu 6,02% (Tabela 1), a carteira performou negativamente em 13,85% (Tabela 2).
A concentracdo foi um fator crucial para este desempenho, analisando as empresas de
maior representatividade na composi¢do, nota-se uma alta queda em suas cotagdes, 0 que
alavancou a desvalorizagao do portfélio.

Tabela 12 — Resultado do estudo em 2023

2023
iz P;:f;‘:;"(‘i/ga Vel Ttk Vel Fiial
MRFG3 11.20% RS 3.835.58 | RS 4.481.86
HYPE3 5.65% RS 192086 | RS T.648,06
TREN3 1.73% RS 589,23 | RS 550,08
ABEV3 1.86% RS 631,19 | RS 639,07
USIMS 1.56% RS 528,53 | RS 713,06
CYRE3 0,59% RS 202,07 | RS 381,36
CIFL3 2.07% RS 701,90 | RS 676,05
CMIG4 531% RS 180244 | RS 2.128.46
CCRO3 18.19% RS 6.180,69 | RS §.515.04
GGBRA 9.43% RS 320410 | RS 2.842,00
GOAU4 12.05% RS 4.162.30 | RS 3.955,03
VALE3 0.99% RS 335.54 | RS 302,10
TBSS3 6.62% RS 224708 | RS 2.774,66
BRAP4 15.05% RS 511169 | RS 485021
PETR4 7.41% RS 251720 | RS 5.101,72
TOTAL 100,00% RS 33.97069 | RS 39.560,56

Fonte: Elaborado pelo autor

Quanto ao Tabela 12, encontra-se uma valoriza¢ao de 16,45% (Tabela 2), significativa
em comparagao aos ultimos dois anos, porém a mesma nao foi suficiente para alcangar o seu
indice BOVALI1, que performou 27,05% (Tabela 1).

4.5 Adaptacao da Formula ao mercado brasileiro

Tabela 13 — Férmula Magica adaptada

Ano Valor Inicial Valor Final Pergentual i
crescimento (%)

2014 |R$ 15.000,00 | R$ 15.849,11 5,66%

2015 RS 15.849,11 | R$ 13.985,22 -11,76%

20



Bacharelado em Ciéncias Contabeis — Universidade de Caxias do Sul
Trabalho de Conclusdo de Curso - TCC 11

2016 R$ 13.985,22 | RS 20.747,05 48,35%
2017 R$ 20.747,05 |R$ 28.329,30 36,55%
2018 R$ 28.329,30 |R$ 33.955,50 19,86%
2019 R$ 33.955,50 |R$ 44.263,01 30,36%
2020 R$ 44.263,01 |RS$ 47.830,10 8,06%
2021 R$ 47.830,10 |R$ 50.638.,92 5,87%
2022 R$ 50.638,92 |R$ 47.159,33 -6,87%
2023 R$ 47.159,33 |R$ 59.306,35 25,76%
Percentual de crescimento total 161,83%

Fonte: Elaborado pelo autor

Segundo Joel Greenblatt, para o correto funcionamento da formula magica ¢ necessario
que institui¢des financeiras ndo sejam classificadas para avaliagdo, pois o setor demanda uma
analise diferenciada. Conforme Zeidler (2014) o capital de terceiros tem grande relevancia na
analise deste setor, diferente dos demais, gerando um parecer sob a otica dos acionistas, ndo da
firma.

O setor dos bancos possui grande importancia e representatividade para o mercado
acionario brasileiro, segundo o Estadao E-Investidor (2024), durante a ultima década no Brasil,
este setor tem sido o mais volumoso dentro da bolsa de valores.

Desta maneira houve a iniciativa de utilizar as empresas deste segmento, compostas no
indice IBRx50 de 19 de margo 2012 para realizar um estudo do seu comportamento adaptado
na formula mégica de Joel Greenblatt, onde utilizando os mesmos requisitos e espaco de tempo,
os resultados sdo significativos e favoraveis.

Quando comparado ao BOVAI1I1, a formula magica adaptada obteve um retorno de
161,83% (Tabela 13), superior ao indice que performou em 118,81% (Tabela 1). A carteira
tedrica apresentou resultados positivos em oito, dos dez anos analisados. J4 em confronto com
a formula magica em sua integra, a adaptacdo das instituicdes financeiras impulsionou o
crescimento da carteira em 43,79% (161,83-118,04), em comparagdo aos 118,04% (Tabela 2).
Isto demonstra a participacdo otimista do setor bancario na bolsa de valores brasileira que
apesar de nao ser utilizada na férmula original, no mercado aciondrio brasileiro demonstra ser
importante € promissor.

4.6 Consideragoes finais das analises

A concentragdo da carteira em alguns periodos tornou o resultado fragil, visto que para
ndo haver influéncia da incidéncia de impostos sobre a venda de toda a carteira no
rebalanceamento anual, as empresas que adentraram na composi¢do, obtiveram os valores
agregados das agdes anteriores, de maneira que fossem realocadas aleatoriamente entre os
saldos. Pela Formula Mégica analisar empresas que possuem fundamentos de valorizagao para
o longo prazo, ¢ interessante adequar uma estratégia que limite o crescimento da cada empresa
dentro da carteira, mitigando riscos em periodos em que o mercado esteja conturbado.

Caso houvesse a contabilizagdo dos dividendos, bonificagdes e juros sobre capital
proprio, a férmula alcancaria uma rentabilidade superior, visto que, a formula se originou dos
principios do Value investing que buscam empresas consolidadas e com lucros constantes,
sendo assim, consequentemente, companhias que distribuam os resultados aos acionistas. As
principais diferengas entre os trés beneficios se da pelo fato que o dividendo ¢ a distribuicao de
no minimo 25% do lucro da empresa e isento de imposto para a pessoa fisica, ao contrario do
JCP que hé necessidade de tributar os proventos, mas que gera vantagem fiscal para a empresa
distribuidora, tornando menor a carga tributaria sobre seu resultado. Ja a bonificacdo nao se
trata de valor monetario, mas sim em agdes, em casos de aumento de capital da companhia, hé
a emissao de agdes proporcionais ao incremento que € recebida pelo investidor. Além do mais,
¢ importante salientar que os dividendos e JCP sdo descontados nas cotagdes das agdes no dia
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pos distribuicdo, sendo esta uma maneira de precificar corretamente o valuation da companhia,
visto que houve reducdo no valor disponivel em caixa. Vale ressaltar que, no Brasil, os ETF,
neste trabalho representado pelo BOVA11, nao pagam dividendos e os mesmos sao reinvestidos
nos ativos em sua composi¢ao.

Uma das vantagens da utilizagdo da estratégia, além de sua simplicidade, ocorre pelo
fato de apropriar a diversificacdo como fundamento basico, empregando um grande niumero de
companhias em carteira. Além disso por se basear em indicadores econdmicos financeiros,
reduz a interferéncia de vieses comportamentais que dificultam a tomada de decisdo.

E adequado mencionar que conforme o periodo e as empresas avaliadas dentro de um
estudo, ¢ comum haver varia¢des de desempenho entre eles, ja que ndo sao utilizados as mesmas
informagdes.

5 Conclusao

A estratégia intitulada de Magic Formula ganhou relevancia no meio financeiro em
2006, com o lancamento do livro “The Little Book That Beats the Market” de Joel Greenblatt.
Segundo o autor, em seu pais, Estados Unidos, utilizando carteiras com 30 agdes e rotatividade
anual de 1988 a 2004 foi possivel alcangar um retorno médio anual de 30,8%, mais que o dobro
se comparado com o S&P500, indice das quinhentas maiores empresas americanas, a qual no
mesmo intervalo atingiu 12,4% a.a. Porém, no Brasil, a formula magica pode ndo atingir as
mesmas expectativas, necessitando de adequagdes em sua estratégia.

A metodologia busca encontrar companhias que estejam baratas em relagdo ao seu lucro,
analisadas a partir de dois importantes indicadores financeiros, ROE E P/L, um processo técnico
simples que contribui para um embasamento claro e eficiente, acessivel até para investidores
iniciantes.

Com o intuito de demonstrar a eficdcia da Férmula mégica no mercado acionario
brasileiro, este trabalho se justifica ao fato de analisar o desempenho de uma carteira tedrica
com 15 agdes diferentes, durante uma década, fundamentado na teoria de Greenblatt, gerando
uma performance préoxima ao Ibovespa, exemplificado através do BOVA11. Ao mesmo tempo
sugeriu alternativas que maximizem o desempenho da mesma quando posta em pratica em
mercados financeiros diferentes ao original. Por mais que a formula magica ndo tenha superado
seu indice de comparacao, o desempenho continua sendo um 6timo resultado pois acompanhou
com muito proximidade a replicagdo do indice Ibovespa. Quando analisado a estratégia
utilizando intuigdes financeiras, disparou a frente, realizando uma excelente performance.

Como sugestdo para trabalho futuros, considerando que o Value investing almeja
companhias que estejam baratas frente aos seus lucros, pode-se utilizar o calculo do custo médio
ponderado de capital - WACC para fortalecer a decisdo ao investir em determinada companhia.
O calculo demonstra o valor minimo aceitdvel de retorno que o investidor esta disposto a
receber ao investir em uma oportunidade, ou seja, ¢ possivel compreender o custo do capital do
investimento € o seu retorno. Segundo Assaf Neto (2021), a criagdo de valor econdmico
acontece quando retorno sobre o investimento (ROI) ultrapassa o custo total de capital
(WACC), gerando um saldo positivo (ROl - WACC).
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