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ANALISE DE PERFORMANCE DA FORMULA MAGICA DE GREENBLATT NO
MERCADO BRASILEIRO

1 INTRODUCAO

A Formula Magica € uma estratégia de investimento criada por Joel Greenblatt, descrita
em seu livro "A Férmula Magica de Joel Greenblatt para Bater o Mercado de A¢6es” publicado
em 2006. O autor utiliza conceitos da analise fundamentalista, uma abordagem comum para
investimentos em acdes, que consiste em examinar detalhadamente a qualidade dos indicadores
financeiros da empresa e seu modelo de negécio, visando determinar se ela representa uma boa
oportunidade de investimento. Essa abordagem é inspirada principalmente na filosofia do Value
Investing, que busca adquirir agdes com alto valor intrinseco pelo menor prego possivel,
aproveitando as ineficiéncias do mercado na avaliacdo racional do preco de uma agdo pelos
agentes de mercado.

O Value Investing foi criado por Benjamin Graham e David Dodd no livro "Security
Analysis" (1934) e posteriormente consolidado por Graham em "O Investidor Inteligente”
(1949). Hoje, é uma das mais importantes filosofias de investimento do mercado financeiro e
foi aprimorada por Warren Buffet, discipulo de Benjamin Graham. Buffet percebeu que
comprar ativos levando em conta apenas a diferenca entre o preco de mercado e seu valor
intrinseco ndo gerava maiores retornos no longo prazo. Assim, ele passou a buscar empresas
que, além de baratas, possuem vantagens competitivas em relacdo aos seus concorrentes.

A estratégia de Graham tem como objetivo gerar retornos excedentes no longo prazo,
aproveitando-se das ineficiéncias do mercado de capitais. No entanto, ela contraria a Hipotese
dos Mercados Eficientes (HME) de Fama (1970), que se tornou muito influente desde sua
publicacdo, reunindo diversos adeptos e criticos ao longo do tempo. A teoria baseia-se em duas
premissas principais: todos os participantes do mercado tomam decisdes racionais e toda nova
informagc&o é imediatamente refletida nos precgos dos ativos. Dessa forma, segundo Fama, seria
impossivel obter retornos anormais ou excedentes de forma consistente no longo prazo. De
acordo com as premissas da HME, o investidor deve comprar apenas o indice de referéncia da
bolsa em que esta investindo, que no caso brasileiro é o IBOVESPA.

Ao longo da histéria do mercado de capitais, apenas alguns investidores como Warren
Buffet, Peter Lynch, Jim Simons e Joel Greenblatt conseguiram consistentemente superar a
performance de seus indices de referéncia ao longo de muitos anos. No entanto, apenas
Greenblatt conseguiu sintetizar sua estratégia de forma tdo simples e eficaz.

O estudo a seguir é uma tentativa de emular a estratégia desenvolvida por Joel
Greenblatt a partir da criacdo de uma carteira tedrica no contexto do mercado brasileiro entre
2006 e 2023. O retorno da carteira tedrica sera comparado com o retorno histérico do indice
Ibovespa, juntamente com outras métricas de avaliacao de carteiras, para verificar se o esforgo
de realizar a gestdo ativa da carteira supera o indice ndo s6 em termos de retorno absoluto, mas
também em termos de risco. A performance sera detalhada ano a ano, com o intuito de entender
se tem potencial para se tornar um produto financeiro, como um fundo de investimento.

Além disso, as empresas foram ordenadas da melhor para a pior mensalmente e
divididas em cinco grupos. A partir disso, foram criados portfolios para verificar a consisténcia
da metodologia ao longo do ranking. Por fim, também foram criados portfélios Long-Short,
buscando extrair algum prémio em relacdo a qualidade dessas empresas.

2 REFERENCIAL TEORICO

O capitulo a seguir é destinado a discutir e aprofundar alguns temas mencionados acima,
bem como outras ferramentas utilizadas neste estudo para a analise dos resultados. Inicialmente
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serdo abordados outros artigos que também replicaram a estratégia de Greenblatt no mercado
brasileiro e em outros paises, em seguida, serdo explorados os temas: Hipdtese dos Mercados
Eficientes, Value Investing, Teoria Moderna do Portfélio, Fatores de Risco e Indicadores de
risco.

2.1 Estudos anteriores

Diversos pesquisadores testaram a estratégia de Greenblatt em diferentes geografias.
Em sua maioria, os estudos replicam a estratégia do gestor, confrontam com a hipétese dos
mercados eficientes e buscam medir se ha risco adicional ao alocar seguindo a formula. A ideia
da sessdo € apresentar o que cada estudo acrescentou de novo na discussao do tema.

Persson e Selander (2009) testaram a Formula Mégica no mercado de capitais nordico
e alcancaram resultados satisfatorios, ambos os portfélios do backtest superaram o MSCI
Nordic e provaram que a longo prazo é possivel aproveitar as ineficiéncias do mercado. No
entanto, ndo perceberam nenhum beneficio levando em conta o retorno ajustado ao risco quando
comparado ao MSCI Nordic.

Outras hipoteses e teses alternativas também foram testadas no mercado nérdico. Olin
(2011) aplicou a formula magica no mercado finlandés criando portfélios que variavam o
tamanho e o tempo de permanéncia dos ativos na carteira. Além disso, montou carteiras com as
melhores e as piores a¢des do ranking e comparou os resultados obtidos com o indice OMX
Helsinki. Os resultados obtidos foram na contramédo do que era esperado, os portfélios de trés
meses superaram a performance de todos os outros mais longos, independentemente da
guantidade de ativos na carteira.

Zeidler (2014) e Milane (2016) aplicaram a formula no mercado brasileiro de forma
semelhante entre os anos 2000 e 2015 e obtiveram resultados semelhantes ao do mercado
finlandés, mostrando que é possivel replicar a Formula Méagica em diversas geografias.

Gunnar (2016) também aplicou a estratégia no mercado de a¢Oes brasileiro testando a
férmula original e isolando o Earnings Yield e 0 ROC para entender qual impactava mais o
retorno final dos portfélios. Ao final do estudo, todos os portfolios superaram o Ibovespa e o
IbrX100, na maioria dos casos as carteiras baseadas apenas no Earnings Yield superavam as
carteiras da férmula e reduziam a volatilidade. Por outro lado, as carteiras baseadas apenas no
ROC apresentaram resultados menores e possuiam as maiores volatilidades.

Todos os estudos citados concluiram que carteiras mais concentradas com 5 ou 10 ativos
obtiveram 0s maiores retornos, mesmo ajustando pela volatilidade. Greenblatt defende a
construcdo de uma carteira diversificada de 20 a 30 ativos.

2.2 Hipotese dos mercados eficientes

Fama (1970) apresentou ao mercado um dos maiores temas da teoria financeira até os
dias de hoje e inspirou diversos estudos futuros que tentariam tanto comprovar quanto derrubar
esta teoria. A teoria tem implicagdes significativas para os investidores e gestores de
investimentos. Se os mercados forem eficientes, isso significa que é dificil superar
consistentemente o mercado e obter retornos anormais através de analises ou estratégias de
negociacao. Portanto, a estratégia mais eficaz seria construir uma carteira bem diversificada que
reflita o mercado como um todo.

A Hipotese do Mercados Eficientes (HME) possui trés premissas essenciais: (i) 0s
agentes do mercado tomam decisdes racionais baseadas nas informacdes disponiveis, (ii) 0s
precos dos ativos financeiros incorporam todas as informagOes passadas, presentes e as
expectativas futuras dos investidores e (iii) a auséncia de custos de transacdo para obter
informacdes.



Essas premissas geraram agitacdo tanto no meio académico quanto no mercado, levando
ao desenvolvimento de diversos estudos com o propdsito de desafiar a HME. Os criticos dessa
teoria buscam identificar momentos de irracionalidade no mercado para fundamentar seus
argumentos, como o surgimento de bolhas e quedas abruptas nos pregos dos ativos. Jegadeesh
e Titman (1993) examinaram o efeito Momentum, comprando a¢des que apresentaram retornos
extraordinarios nos ultimos 6 a 12 meses. Seus resultados indicaram que os portfdlios
construidos com base nessa estratégia continuaram a superar 0 mercado até 12 meses apds sua
criacéo.

O efeito do tamanho também é um argumento amplamente reconhecido contra a HME.
Ele sustenta que empresas de menor porte, com um valor de mercado mais baixo, tendem a
gerar mais retorno em comparacdo com empresas maiores. 1sso ocorre devido a distribuicéo
menos abrangente de informacGes sobre o primeiro grupo no mercado, em comparagao com o
segundo. Um estudo conduzido por Keim (1983) analisou o retorno anual de pequenas e grandes
empresas no mercado americano. Concluiu-se que, em metade dos casos, o retorno adicional se
deve, na verdade, a sazonalidade em janeiro, sendo que 11% desses casos estdo relacionados
especificamente a primeira semana do més.

2.3 Value Investing

Junto a HME de Fama (1970), o Value Investing tornou-se uma filosofia de
investimento dominante no mercado tendo como base a busca por acdes de boas empresas a um
preco muito abaixo do seu valor intrinseco. Para Graham e Dodd (1934) comprar ativos que
negociam a um preco muito abaixo de seu real valor gera retornos extraordinarios de maneira
recorrente, Graham (1949) posteriormente acrescentou o conceito da margem de seguranca,
uma peca fundamental para aplicacdo da filosofia. Mais tarde, Warren Buffet se tornou o
principal nome entre os apoiadores dessa estratégia apresentando retornos consistentes de 20%
ao ano desde 1968 quando adquiriu a Berkshire Hathaway. Buffet também fez sua contribuicéo
para o refinamento da estratégia de valor. Segundo ele, o fator mais importante para escolher
um ativo sdo suas vantagens competitivas, sendo assim, uma boa empresa com um pregco mais
alto também seria um bom investimento flexibilizando as regras de seu tutor Graham.

Ao longo dos anos, varios pesquisadores testaram a rentabilidade das agdes de valor e
de crescimento para verificar qual estratégia seria mais vantajosa no longo prazo. Fama e French
(1992) mostraram que agOes de valor superam os rendimentos das acbes de crescimento
consistentemente no mercado americano a partir de 1926. Lakonishok, Shleifer e Vishny (1994)
também chegaram no mesmo resultado ao comparar o retorno das duas classes de agdes.

2.4 Capital Asset Pricing Model

O Capital Asset Pricing Model (CAPM), ou Modelo de Precificacdo de Ativos de
Capital, ¢ um modelo financeiro que descreve a relagcdo entre o risco e o retorno esperado de
um ativo financeiro (Sharpe, 1964). O CAPM parte da premissa de que os investidores séo
avessos ao risco e buscam maximizar seus retornos. Ele estabelece que o retorno esperado de
um ativo financeiro é determinado por dois componentes: o retorno livre de risco e um prémio
de risco adicional. No artigo, Sharpe apresentou o conceito basico do CAPM, Lintner (1965) e
Mossin (1966) contribuiram com o aprimoramento do modelo em trabalhos subsequentes.

Gunnar (2016) aplicou 0 CAPM em todos os portfélios montados a partir da regressdo
entre os retornos das carteiras e do Ibovespa. O objetivo era verificar a veracidade da HME de
que é impossivel superar o retorno do mercado sem correr mais risco, no fim os resultados nao
foram significantes o suficiente para confirmar esta hipdtese. Todos os portfolios obtiveram um
beta estatisticamente significante e menores que 1 mostrando que eram menos expostos ao risco
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sisteméatico do mercado. Todos os alfas sdo positivos, mas apenas trés dos dezoito valores
possuem significancia estatistica ao nivel de 90% de confianca.

Persson e Selander (2009) testaram o CAPM e obtiveram resultados semelhantes no
mercado nérdico. Os betas da regressao sdo estatisticamente significantes, mas os alfas ndo
tinham significancia. Zeidler (2014) e Milane (2016) também testaram o0 CAPM no contexto
brasileiro e obtiveram resultados um pouco diferentes dos apresentados por Gunnar (2016),
tanto o beta quanto o alfa foram significantes estatisticamente para a maioria dos portfélios
criados.

2.5 Fatores de risco

Os fatores de risco foram inicialmente desenvolvidos por Fama-French (1992) como um
complemento ao CAPM, adicionando os fatores de tamanho e valor ao fator mercado estudado
por Sharpe (1964). O modelo ficou conhecido como Fama-French 3 Factor Model, Carhart
(1997) posteriormente adicionou o fator Momentum. Os fatores séo utilizados para descrever o
retorno em excesso de um portfélio. Eles medem a exposi¢do da carteira aos fatores e se existe
geracdo de alfa na gestdo ativa da carteira.

Frazzini, Kabiller e Pedersen (2013) aplicaram a decomposicdo fatorial no portfélio de
Warren Buffet na Berkshire Hathaway, Buffet gerou um alfa de 19% ao ano entre 1976 e 2011
quando aplicado o CAPM. Contudo, esse mesmo alfa caiu para 12% ao ano quando aplicado o
modelo de Carhart (1997), mostrando que parte do alfa gerado era proveniente da exposi¢ao ao
fator de valor.

Em seguida, adicionaram os fatores Betting-Against-Beta e Quality-Minus-Junk, o alfa
da carteira caiu para 6% ao ano mostrando uma nova exposi¢do ao fator de qualidade. Neste
estudo é utilizado o modelo de Carhart (1997) para medir a geracdo de alfa das carteiras.

2.6 Teoria moderna do Portfélio

A Teoria Moderna do Portfélio (TMP), conforme apresentada por Markowitz no artigo
intitulado "Portfolio Selection™ (1952), promoveu uma revolugdo na concepcao do processo de
investimento. Essa abordagem introduziu os conceitos de diversificacdo e a relevancia do
equilibrio entre risco e retorno, visando maximizar o retorno esperado de um portfélio de ativos
financeiros para um determinado nivel de risco, ou minimizar o risco para um nivel especifico
de retorno desejado. A premissa central € que os investidores podem otimizar suas carteiras de
investimentos ao combinar diferentes ativos, considerando a correlagdo entre os ativos na
carteira.

Ljungberg e HOgstedt (2021) aplicaram a TMP nos portfélios da Formula Magica para
investigar se o retorno poderia ser aprimorado através da otimizacao da alocagédo do portfélio.
No livro, Greenblatt sugere que os investidores aloquem os recursos igualmente entre as agoes
escolhidas para a construcdo do portfolio, desconsiderando a volatilidade e a correlagédo entre
0s ativos. Ljungberg e HoOgstedt (2021) criaram trés portfolios: (i) alocacao igual, (ii)
maximizando o sharpe e (iii) minimizando a variancia da carteira. No final, todos os portfolios
superaram o desempenho do mercado, mas os que foram formados com base na teoria de
Markowitz (1952) apresentaram retorno mais alto e indice Sharpe mais elevado, corroborando
aideia de que a selecéo cuidadosa de ativos e alocacdo otimizada podem aprimorar os resultados
de uma estratégia de investimento.



3METODOLOGIA

Esta secdo descreve a metodologia utilizada neste trabalho, explicando todas as etapas

da pesquisa, sendo elas: coleta de dados, montagem das carteiras e a mensuracao e avaliacéo
dos resultados.

3.1 Coleta de dados e filtros

Os dados, para o estudo em questdo, foram coletados através da plataforma
Comdinheiro utilizando o “StockScreener Full”, para filtrar os ativos que irdo fazer parte de
empresas investiveis. Foram coletadas informacGes contdbeis e precos de mercado das
empresas entre 0s anos de 2006 e 2023 para montar os indicadores ROC e Earnings Yield,
detalhados na proxima parte da secdo. O periodo selecionado foi uma tentativa de emular um
investidor que comecou a aplicar a formula logo apds Greenblatt langar seu primeiro livro em
2006.

Os filtros aplicados no StockScreener seguem a metodologia descrita por Greenblatt
(2006) e Greenblatt (2010) que remove empresas de baixa liquidez com valor de mercado
abaixo de 10 milhdes de dolares, remover empresas de utilidade pablica e do setor financeiro
como bancos, seguradoras, fundos e corretoras e remover empresas estrangeiras como 0S
Brazilian Depository Receipts (BDR). Como o0 estudo é voltado para o mercado brasileiro,
selecionamos apenas ativos listados na B3, os filtros de liquidez utilizados foram: (1) apenas 0s
codigos de negociacao ativos, (2) o codigo principal caso a empresa possua mais de um codigo
com base no volume negociado e (3) ter um volume médio de transacGes no més maior que um
milhdo de reais. Zeidler (2014) afirmou em seu artigo que o filtro por valor de mercado,
utilizado por Greenblatt, ndo seria adequado para o mercado brasileiro devido a diferenca de
proporcao entre os dois mercados. Por fim, foram removidas as empreas do setor Financeiro e
de Utilidade Publica que Greenblatt também retira de sua amostra.

A fim de eliminar o viés de sobrevivéncia da analise, a definicdo do universo de
empresas investiveis no Screener sera feita a cada trés meses, a partir de 01/01/2006 e
terminando em 01/10/2023 para que casos de fusdes, fechamento de capital e faléncias sejam

contemplados na anélise. A quantidade de ac¢Ges disponiveis para investimento por periodo esta
descrita no gréafico 1:

Grafico 1 - Quantidade de empresas disponiveis por trimestre
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Fonte: Elaboracdo Propria. O gréafico mostra a quantidade de empresas disponiveis para investimento depois de aplicar o filtro
na plataforma Comdinheiro, o universo de empresas investiveis ¢é atualizado trimestralmente.



3.2 Ranqueamento dos ativos e montagem das carteiras
O método de ordenacéo dos ativos apresentado por Greenblatt (2006) consiste em:

1. Calcular os indicadores: Retorno sobre Capital (ROC) e Earnings Yield (EY);

2. Ordenar as acgOes de forma decrescente em relacdo ao ROC e EY, atribuindo, por
exemplo, 1 ponto ao ativo com maior ROC e 2 ao ativo com segundo maior ROC. O
resultado sera duas tabelas mostrando as agdes com melhor ROC e outra mostrando as
acGes com melhor EY;;

Somar a pontuacgéo do ativo nas duas tabelas.

Ordenar a pontuacao final dos ativos de forma crescente para compor a classificacdo
final que seré usada na selecédo dos ativos.

How

Dessa forma, a carteira tera empresas com alta rentabilidade e adquiridas por um preco
baixo. Antes de calcular os indicadores, foram retiradas todas as empresas que ndo possuem 0s
dados necessarios para o calculo dos indicadores na data de montagem da carteira e empresas
com EBIT negativo na data de montagem da carteira.

3.2.1 Retorno sobre Capital

Greenblatt (2006) define o Retorno sobre Capital como:

EBIT

ROC =
Capital de Giro Liquido + Ativo Imobilizado Liquido

A férmula é composta pelo resultado operacional, que representa o lucro da companhia
antes dos impostos e do resultado financeiro, dividido pelo Capital de Giro Liquido (CGL) mais
os ativos “tangiveis” da companhia. O resultado operacional utilizado ¢ o valor acumulado dos
ualtimos 12 meses e os valores do capital de giro e do ativo serdo retirados do ultimo balango
disponivel da empresa em relacdo a data que o ranking for calculado. O método de célculo do
CGL e do Imobilizado Liquido estdo descritos abaixo:

CGL = Ativo Circulante — (Passivo Circulante — Empréstimos de curto prazo)
Imobilizado Liquido = Ativo total — Ativo Circulante — Intangivel

De acordo com o autor, o EBIT foi utilizado no lugar do lucro liquido para remover
possiveis distor¢fes causadas pelos diferentes niveis de alavancagem e tributacdo que variam
para cada empresa e setor, focando no lucro gerado pela operagao. O termo “ativos tangiveis”
utilizado no livro remete a ideia de quanto capital foi realmente investido na operacgéo, diferente
da utilizacdo do patrimdnio liquido ou do ativo total, o ativo tangivel € a soma do capital
utilizado no curto prazo para manter a empresa operante com o capital investido na
infraestrutura da empresa.

3.2.2 Earnings Yield

Diferente da literatura sobre o tema, Greenblatt (2006) define o Earnings Yield como:

EBIT

EY =
Valor de Mercado + Divida Liquida




Greenblatt optou por esta métrica, pois ela contempla tanto a parcela do acionista quanto
do credor mostrando o retorno gerado comparado ao preco pago para adquirir a empresa como
um todo e remove as distor¢des de alavancagem e tributacdo ja mencionadas anteriormente. O
EBIT utilizado é o valor acumulado de 12 meses, o valor de mercado é a soma de todas as acdes
(ordinarias e preferenciais) multiplicado pelo valor do papel na data em que o ranking for
calculado e a divida liquida sera retirada do ultimo balanco disponivel da empresa também em
relacdo a data que o ranking for calculado.

3.2.3 Montagem das carteiras

Greenblatt (2006) recomenda montar carteiras de 20 a 30 ativos para diversificar o risco
ndo sistémico, comprando de 5 a 7 ativos a cada 2 ou 3 meses. Além disso, 0s ativos devem ser
mantidos na carteira por 1 ano, sendo vendidos ao final do periodo e substituidos pela mesma
guantidade de novos ativos com base na posicéo deles no ranking.

No entanto, grande parte da literatura sobre o tema difere das recomendacdes do autor.
Gunnar (2016) encontrou dificuldades ao tentar seguir a metodologia descrita por Greenblatt
no mercado brasileiro, pois encontrava sempre as mesmas acdes para periodos curtos de 2 e 3
meses. Gunnar optou por montar portfélios com 5, 10 e 15 ativos, reprocessados a cada 6 e 12
meses. Além disso, ele montou portfélios isolando cada um dos fatores da formula para verificar
qual fator impactaria mais na performance da carteira.

Zeidler (2014) e Milane (2016) seguiram a mesma metodologia de Olin (2011), mas
aplicada no mercado brasileiro. Ambos montaram carteiras de 5, 10 e 15 ativos e variaram 0s
tempos de permanéncia dos ativos na carteira entre 3, 6, 9, 12, 15 e 18 meses, todos 0s trés
autores montaram carteiras direcionais com as melhores e piores do ranking para comparar o
resultado.

Persson e Selander (2009), por outro lado, optaram por seguir uma metodologia mais
alinhada a original de Greenblatt, comprando 2 ativos por més para compor uma carteira de 24
ativos ao final do primeiro ano de analise, mantendo todos os ativos por 12 meses na carteira
até troca-los por novos no més seguinte.

Todos os estudos mencionados anteriormente optaram por distribuir 0s pesos
igualmente entre as agdes do portfdlio como é recomendado por Greenblatt. Ljungberg e
Hogstedt (2021) distribuiram os ativos com base na Fronteira Eficiente de Markowitz criando
um portfolio que otimiza o retorno e outro que minimizava o risco.

Para este estudo, optou-se por montar os seguintes portfélios: (1) carteira com 24 ativos
comprando 6 ativos a cada 3 meses com base na metodologia de Greenblatt, (2) 5 carteiras
rebalanceadas mensalmente com base na posi¢do das empresas no ranking e (3) 6 carteiras
Long-Short (melhores empresas contra piores empresas) rebalanceadas mensalmente com base
na posicao das empresas no ranking. Os pesos sdo divididos igualmente em todas as carteiras.

3.3 Mensuracéo e avaliacédo dos resultados

Nesta parte é descrita a metodologia de calculo para o retorno acumulado, o risco da
carteira e o indice Sharpe.

3.3.1 Retorno Acumulado
O retorno da carteira sera calculado toda vez que a carteira for rebalanceada. Sendo

descrito pela soma dos retornos de cada acdo no portfolio ponderada pelo peso de cada uma,
como mostra a férmula abaixo:



Onde:

re = Retorno médio ponderado da carteira;
t = Periodo de rebalanceamento;

wi t = Participacgdo do ativo i em t;

Vi += Valor do ativo i em t;

V. t = Valor total da carteira;

n = nimero de ativos na carteira.

O retorno total do periodo é calculado compondo os retornos de cada periodo. Apds

calcular o retorno acumulado, calculou-se o retorno médio anual das carteiras para compara-los
com o Ibovespa e o CDI. Esse valor é descrito como compound annual growth rate (CAGR),

sendo:

)
Ttoti = W -1
0

Onde:

o, ti = retorno médio anual ou CAGR do portfélio para o periodo i;
Vi = Valor do portfélio no fim do periodo i;

Vo = Valor do portfolio no inicio do periodo;

tn — to = diferenca entre o primeiro e o ultimo periodo;

3.3.2 Indice Sharpe

Para calcular o retorno ajustado ao risco do portfélio utilizou-se o indice Sharpe, que

mede quanto retorno adicional um investidor recebe por unidade de risco adicional. E uma
ferramenta Util para comparar diferentes investimentos e tomar decisdes de alocagéo, ajudando
o investidor a equilibrar retorno e risco de maneira mais eficiente. O indicador foi introduzido
por Sharpe (1966) e posteriormente revisado em Sharpe (1994), o autor define 0 nimero como:

. — T'f
S, = >
c
_ Yin=1(1; —T)?
el W e



Onde:

Sc = Sharpe da carteira;

r. = Retorno médio ponderado da carteira;

rs = Retorno médio da taxa livre de risco;

o. = Volatilidade anualizada da carteira;

o.,; = Volatilidade da carteira no periodo i;

Para esta analise, a taxa livre de risco utilizada foi a do CDI por ser a taxa de referéncia
do mercado brasileiro.

3.3.3 Carhart Four-Factor Model

A decomposic¢ao do retorno dos portfolios pelos fatores de risco € obtida a partir de uma
regressao linear multipla dos retornos em excesso mensal do portfélio em relacdo ao retorno
mensal dos fatores. O retorno em excesso € medido pelo retorno acima da taxa livre de risco. O
retorno diario dos fatores foi coletado do Nucleo de Pesquisa em Economia Financeira da
Universidade de Séo Paulo (NEFIN-USP). A relacdo entre o retorno do portfolio e o retorno
dos fatores é expressa da seguinte maneira:

1, — 17 = a+ ByMKT + p,SMB + fsHML + B,WML + ¢
Onde:

r. = Retorno diério da carteira;

rs = Retorno diario da taxa livre de risco;

o = Alfa da carteira, retorno nao explicado pelos fatores;
Bn = Exposicdo da carteira ao fator;

¢ = Erro aleatério;

MKT = Prémio de mercado;

SMB = Fator Tamanho ou prémio de tamanho;

HML = Fator Valor ou prémio de valor;

WML = Fator Momentum.

Para obter resultados mais coerentes, a taxa livre de risco adotada também foi
disponibilizada pelo NEFIN-USP.

4 APRESENTACAO DOS RESULTADOS

Nesta secdo serdo apresentados os resultados dos portfolios descritos anteriormente, 0s
retornos serdo comparados com o Ibovespa para carteiras direcionais (Long) e com o CDI para
carteiras Long-Short, em seguida, decompostos pelos fatores de risco para verificar a exposicao
dos portfélios. Os resultados abaixo ndo incluem os custos de transag&o.

4.1 Performance das carteiras

Os resultados apresentados nas estratégias direcionais demonstram que existe uma
relacdo entre as empresas mais bem ranqueadas e sua performance historica. A carteira da
Formula Magica performou muito bem no periodo, mas menos que o primeiro quintil, como
apresentado na tabela 1. O CAGR da Formula Mégica foi 22,3% e o Sharpe foi 0,55, enquanto
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0 CAGR do primeiro quintil foi 24,4% e o Sharpe foi 0,63. O Ibovespa no mesmo periodo teve
um retorno de 8% ao ano e Sharpe de -0.07.

O resultado é similar para as estratégias Long-Short em que a melhor performance foi
da carteira que compra as 20% melhores no ranking e vende as 20% piores. Segundo a tabela
2, 0 da estratégia CAGR foi 23,6% e o Sharpe foi 1,04.

Tabela 1 — Retorno acumulado das carteiras direcionais (Long) de 2006-2023
1° Quintil  2° Quintil  3° Quintil 4° Quintil 5° Quintil Férmula Magica Ibovespa

CAGR 24,4% 13,1% 10,9% 9,6% -4,2% 22,3% 8,0%
Volatilidade 22,8% 24,2% 24,7% 28,8% 31,9% 22,8% 27,0%
Sharpe 0,63 0,12 0,03 -0,01 -0,45 0,55 -0,07

Fonte: Elaboracéo Propria.

Tabela 2 — Retorno acumulado das carteiras Long-Short (Melhores x Piores) de 2006-2023

15% 20% 25% 30% 40% 50% CDI

CAGR 22,1% 23,6% 18,8% 16,5% 12,0% 9,6% 9,9%
Volatilidade 26,3% 22,4% 20,6% 19,2% 17,9% 16,5% -
Sharpe 0,84 1,05 0,91 0,86 0,68 0,58 -

Fonte: Elaboracéo Propria.

A tabela 3 mostra a quantidade minima, maxima e média de a¢des para todas as carteiras
montadas com base nos percentis. As carteiras divididas em quintis tiveram uma quantidade
média de 16 ativos na carteira, dois tercos da quantidade de ativos na Formula Mégica. Além
do retorno, a volatilidade aumenta consideravelmente nos portfolios com as piores empresas,
uma diferenca de 8,8% ao ano entre o primeiro e o ultimo quintil.

No caso das estratégias Long-Short, o retorno e a volatilidade da carteira decrescem
conforme aumenta a quantidade de empresas nas duas pontas. A carteira dos 15% melhores tem
na média 12 ativos na ponta Long, enquanto a carteira dos 50% melhores tem 38 ativos, 0s
valores sdo iguais na ponta Short. 1sso ocorre porque diferente dos quintis que eram intervalos
dentro do universo amostral, as carteiras Long-Short selecionam as pontas da amostra e
caminham até o centro conforme o percentil desejado aumenta.

Tabela 3 — Quantidade de ac¢bes por carteira
Quintis 15% LS 20%LS 25%LS 30%LS 40%LS 50% LS

Minimo 4 3 4 4 ) 7 8
Maximo 33 24 33 41 48 64 79
Média 16 12 16 20 23 31 38

Fonte: Elaboracéo Propria.

A variacdo na quantidade de ativos nas carteiras que impacta diretamente no retorno de
cada uma delas. Os quintis s@o pedacgos de 20% do universo de empresas investiveis, logo, a
quantidade de empresas na carteira se altera conforme a quantidade de empresas investiveis
aumenta, diferente da carteira da Formula Magica que possuia 24 ativos praticamente todo o
periodo com exce¢do do primeiro ano. Com isso, € possivel inferir que a performance da carteira
da Formula Magica é inferior ao 1° Quintil por conta da maior diversificacdo dos ativos ja que
contém aces tanto do 1° quanto do 2° quintil na maior parte do periodo analisado.
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4.2. Comparacao com benchmarks

Como visto acima, as principais estratégias direcionais e todas as estratégias Long-Short
superaram seus benchmarks. No entanto, o retorno médio ndo conta toda a historia da
performance de uma carteira. Para que seja possivel desenvolver um produto a partir da Férmula
Mégica, a performance precisa ser consistente ao longo do periodo. A tabela 4 mostra a
performance ano a ano das principais estratégias vistas anteriormente. As estratégias direcionais
mostram um retorno consistente acima do Ibovespa mesmo nos anos de crise, 0 1° Quintil bateu
o Ibovespa em 15 dos 18 anos da amostra sendo 9 anos de maneira consecutiva e a Férmula
Méagica bateu em 13 dos 18 anos. J& as estratégias Long-Short também superaram o CDI
constantemente, as 15% melhores bateram o0 CDI em 12 dos 18 anos e as 20% melhores bateram
em 13 dos 18 anos. Na média, a Formula Magica supera o indice em 70% das vezes.

A performance das estratégias direcionais difere bastante das estratégias Long-Short, as
carteiras direcionais sofreram perda consideraveis durante os periodos de crise como em 2008,
2011 e 2013, enquanto as Long-Short performaram acima do CDI. Por outro lado, as carteiras
Long performaram muito bem nos anos de retomada das crises. O contrario ocorre nas carteiras
Long-Short.

Tabela 4 — Retorno anual entre 2006 e 2023
Ano  1°Quintil 2° Quintil Formula Magica Ibovespa 15% Melhores 20% Melhores  CDI

2006 61,7% 27,4% 47,7% 32,9% 23,1% 22,4% 15,0%
2007 47,9% 21,9% 26,6% 43,7% 42,8% 12,1% 11,8%
2008  -33,3% -46,1% -35,3% -41,2% 76,9% 92,9% 12,4%
2009 91,7% 144,1% 148,0% 82,7% -49,7% -47,6% 9,9%
2010 47,0% 27,1% 42,7% 1,0% 39,4% 40,8% 9,7%
2011 1,5% -1,7% -3,8% -18,1% 48,3% 42,7% 11,6%
2012 55,8% 45,6% 47,6% 7,4% 23,0% 16,1% 8,4%
2013 7,5% -2,7% -12,3% -15,5% 74,6% 70,0% 8,1%
2014 -0,9% -9,2% -1,0% -2,9% 59,5% 34,4% 10,8%
2015  -21.2% -9,7% -19,7% -13,3% 7,4% -0,3% 13,2%
2016 41,7% 37,6% 51,4% 38,9% -5,7% -5,1% 14,0%
2017 77,0% 58,9% 64,7% 26,9% 31,7% 20,7% 10,0%
2018 10,1% -9,9% 3,8% 15,0% -1,7% 9,5% 6,4%
2019 83,2% 85,1% 62,8% 31,6% 6,5% 8,4% 6,0%
2020 19,5% 20,2% 34,2% 2,9% -6,3% 2,5% 2,8%
2021 24,7% -8,4% 28,3% -11,9% 58,0% 55,3% 4,4%
2022 0,5% 1,9% -0,5% 4,7% 27,4% 38,9% 12,4%
2023 27,5% 11,3% 22,3% 22,3% -2,9% -2,1% 13,0%
Total 5652,3% 1250,1% 3640,8% 301,1% 2731,7% 2074,6% 450,9%

Fonte: Elaboragédo propria.

4.3 Decomposicao fatorial da performance

A aplicacdo do Four Factor Model de Carhart (1997) busca entender a geracao de alfa
da Férmula M4gica e das outras estratégias montadas, identificando quais fatores de risco
contribuiram para a performance da estratégia. A exposicéo dos portfolios aos fatores de risco
é dada por uma regressao linear ao longo da série temporal, 0 retorno mensal em excesso €
usado como a variavel dependente, os prémios mensais dos fatores sdo as variaveis
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independentes e o alfa é a constante da equacdo. O grafico 2 mostra que a Formula Mégica
gerou 0,92% de prémio em relacdo a taxa livre de risco, muito acima do Ibovespa.

Conforme exposto na tabela 5, a Férmula Magica teve um alfa estatisticamente
significante de 0,92%, o beta de mercado da carteira foi 0,91. A carteira possui exposi¢do
relevante ao fator Tamanho com beta de 0,38 e baixa exposi¢do ao fator Momentum e Valor.
Os portfolios dos quintis apresentam um comportamento parecido ao da carteira da Formula
Magica, sua exposicdo aos fatores mercado (MKT) e tamanho (SMB) aumenta conforme a
posicao no ranking das empresas piora. 1sso mostra que as piores colocadas sdo em sua maioria
empresas pequenas e mais arriscadas que as demais. Apenas o0 primeiro e o0 segundo quintil
possuem alfas estatisticamente significantes.

Grafico 2 - Retorno em excesso mensal

0.929 1.06% 0.90% 1.00%

0 0.66% (500,
I 025% ¢ 0ot I I 0.16%
[ | — . . - . .

-0.02% -0.02%_0.14%-0.01%

Fonte: Elaboracéo Propria.

Os portfélios Long-Short apresentaram um resultado oposto ao dos portfolios
direcionais, como apresentado na tabela 6, os Long-Short tém exposi¢ado negativa aos fatores
de mercado e tamanho. Os portfélios com as 15% e 20% melhores apresentaram uma exposicao
baixa, mas estatisticamente significante ao fator Momentum.

Curiosamente, todos os portfolios apresentaram exposic¢éo neutra ao fator Valor, sendo
que metade dos betas ndo possuem significancia estatistica. Tendo em vista que Greenblatt é
um investidor de valor e que a metodologia utiliza o Earnings Yield para tomada de deciséo,
era esperado que a exposicao a este fator fosse mais alta.

Tabela 5 — Decomposicao fatorial dos portfélios direcionais
Formula Magica 1° Quintil  2° Quintil  3° Quintil  4° Quintil  5° Quintil

Alfa 4-Factor 0.9296%** 1.14%***  0.36%**  0.17% 0.19% -0.63%

(0.24%) (0.23%)  (0.22%)  (0.26%)  (0.32%)  (0.42%)

MKT 0.91%** 0.00%%*  0.99%**  0.04%%* [ 05FF* ] 0%k
(0.04) (0.04) (0.04) (0.04) (0.05) (0.07)

SMB 0.38%** 0.33%%%  041%%*  0.48%**  052%**  (.75%k*
(0.05) (0.05) (0.04) (0.05) (0.06) (0.08)
HML -0.08** 0.10%*  -0.16%**  -0.10%* -0.10% -0.03
(0.04) (0.04) (0.04) (0.05) (0.06) (0.08)

WML 0.04 -0.02 -0.01 0.02 -0.04 -0.18%**
(0.04) (0.04) (0.03) (0.04) (0.05) (0.07)

R2 ajustado 75.2% 75.9% 81.1% 74.2% 71.4% 69.3%

Fonte: Elaboracéo Propria.
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Tabela 6 — Decomposicédo fatorial dos portfélios Long-Short
15% LS 20% LS 25% LS 30% LS 40% LS 50% LS

Alfa 4-Factor 11196%*  1.16%***  0.81%**  0.65%* 0.29% 0.09%
(0.50%) (0.43%) (0.39%) (0.38%) (0.35%) (0.32%)
MKT S0.36%F*  -0.33%F%  -0.30%F%  -026%F%F  -0.20%%*  -0.16%**
(0.08) (0.07) (0.07) (0.06) (0.06) (0.05)
SMB C0.41FF* 0.38%F%  035FKX L032%6% Q25%kx (2%
(0.10) (0.08) (0.08) (0.07) (0.07) (0.06)
HML -0.06 -0.05 -0.06 -0.03 -0.04 -0.03
(0.09) (0.08) 0.07) (0.07) (0.06) (0.06)
WML 0.22%%* 0.17%%* 0.14%* 0.09 0.07 0.06
(0.08) (0.07) (0.06) (0.06) (0.06) (0.05)
R? ajustado 23.1% 24.7% 24.5% 19.2% 14.3% 11.3%

Fonte: Elaboracéo Propria.

A tabela 7 compara a exposicao fatorial das principais carteiras com os indices de bolsa.
O alfa gerado pelas trés estratégias que utilizam a metodologia de Greenblatt superou
consideravelmente a geracdo de alfa do Ibovespa e IBX 100, mostrando que a férmula produz
mais retorno anormal que os indices. As carteiras da Formula Magica também possuem mais
exposicdo ao fator tamanho, pois a quantidade de a¢des disponiveis para investimento inclui
empresas que ndo estdo nos indices em questdo. Portanto, existe uma quantidade maior de
empresas menores que influenciam na exposicéo ao fator.

Tabela 7 — Comparativo com os benchmarks

Formula Mégica 1° Quintil 20% LS Ibovespa IBX 100
Alfa 4-Factor 0.92%0%*** 1.1496%** 1.16%*** -0.13% -0.05%
(0.24%) (0.23%) (0.43%) (0.08%) (0.04%)
MKT 0.91%=** 0.90*** -0.33*** 1.05%** 1.05%**
(0.04) (0.04) (0.07) (0.01) (0.01)
SMB 0.38*** 0.33*** -0.38*** 0.02 -0.03***
(0.05) (0.05) (0.08) (0.02) (0.01)
HML -0.08** -0.10** -0.05 0.04*** 0.01
(0.04) (0.04) (0.08) (0.01) (0.01)
WML 0.04 -0.02 0.17*** -0.04*** 0.01
(0.04) (0.04) (0.07) (0.01) (0.01)
R? ajustado 75.2% 75.9% 24.7% 96.7% 99.2%

Fonte: Elaboracéo Propria.
5 CONCLUSAO

O estudo mostra que a Formula Magica de Greenblatt entregou resultados positivos de
forma consistente e superou a performance do Ibovespa no periodo estudado. Os resultados
vistos neste artigo estdo em linha com os vistos anteriormente por Milane (2016) e Gunnar
(2016), as carteiras de ambos os estudos também superavam o Ibovespa no periodo analisado.

A montagem dos portfélios em quintis deixou claro que a performance acompanha a
posicdo da empresa no ranking da Férmula Magica quanto pior colocado, pior a performance
do ativo. Os portfolios formados pelas melhores a¢6es do ranking entregaram mais performance
com menos volatilidade em comparacéo aos portfélios das piores empresas, mostrando que séo
investimentos seguros e de melhor qualidade. Com a montagem dos portfélios Long-Short, foi
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possivel mensurar o prémio existente, comprar as melhores e vender as piores se mostrou uma
estratégia eficiente e com alto indice Sharpe.

A diversificacdo foi um driver de performance importante no periodo estudado. Os
portfélios mais concentrados apresentaram as melhores performances, como visto
anteriormente, a quantidade média de empresas na carteira dos quintis foi 16 e do portfolio
Long-Short das 15% melhores foi 12. Por outro lado, a Formula Mégica teve 24 ativos na
carteira em praticamente todo o periodo analisado.

A decomposicdo fatorial com base no Four Factor Model de Carhart (1997) mostrou
que a Formula Magica gera um alfa acima do mercado e reduz a exposi¢cdo ao mercado. O
resultado da decomposic¢do corrobora com os resultados obtidos na andlise de performance e
risco dos portfélios, o beta de mercado € maior nos portfolios com as piores empresas do
ranking. O beta de tamanho também segue a mesma tendéncia, mostrando que as pequenas sao
normalmente as piores do ranking.

Greenblatt (2006) diz que o investidor que desejar seguir a estratégia da formula magica
deve ser paciente e pediu para manter-se fiel a estratégia por no minimo trés anos para conseguir
o retorno esperado. Com base nos resultados encontrados, a carteira da Formula Méagica provou
ser consistente ao longo dos anos, batendo o Ibovespa em 75% das janelas de doze meses, 91%
das janelas de trés anos e 99% nas janelas de cinco anos.

Os resultados alcancados mostraram que é possivel criar um produto financeiro como
um fundo ou clube de investimento baseado na Férmula Mégica, a combinagdo de melhor
performance com reducdo de risco é muito atrativa para o investidor. O resultado fica ainda
mais interessante para os portfolios Long-Short, pois os resultados obtidos pelo estudo sdo
caixa-neutro, logo, o retorno seria convertido totalmente em alfa na cota da gestora. Isso porque
esses fundos operam alavancados, todo o seu patrimdnio estd alocado no CDI e o dinheiro
utilizado na compra das a¢gdes vem da venda de outras agdes na ponta Short.

Entretanto, a capacidade de dinheiro que a estratégia comporta é limitada devido a
liquidez da bolsa brasileira, o filtro utilizado no estudo foi de um milh&o de reais como volume
médio diario nos ultimos doze meses. Este valor é muito baixo para fundos maiores, podendo
facilmente distorcer o preco do ativo se langar alguma ordem grande de s6 uma vez. Seria
necessario quebrar a ordem em varios dias ou restringir o filtro de volume, inevitavelmente
alterando o resultado da estratégia.

Essa limitacdo ndo se aplica as pessoas fisicas devido a menor quantidade de capital
disponivel, esse grupo pode aproveitar agdes com menor liquidez sem a preocupacéo de precisar
vender rapidamente ou distorcer o preco. Além disso, o intuito do estudo € mostrar que a
Formula Magica é uma estratégia de facil compreensdo e encorajar sua aplicagdo,
principalmente para investidores menos sofisticados. Mesmo que os resultados apresentados
neste estudo sejam sem custos, ja é possivel para o investidor, pessoa fisica, operar em
corretoras que o isentem da taxa de corretagem, tornando o resultado mais verossimil.

6 PESQUISAS FUTURAS

O estudo buscou manter-se fiel a metodologia descrita por Greenblatt (2006) adaptando-
a para a realidade do mercado brasileiro. No entanto, existem pontos a serem explorados em
proximos estudos, alguns ja foram abordados para outros paises e podem ser replicados no
Brasil.

Ljungberg e Hogstedt (2021) por exemplo, montam portfélios para minimizar o risco
da carteira e para maximizar o sharpe com base na TMP de Markowitz (1952) e atingiram
resultados melhores do que quando distribuiram os pesos igualmente entre 0s papéis. Outra
opcao é calcular os pesos com base no valor de mercado das empresas, contudo, como 0
mercado brasileiro é muito concentrado em poucos nomes como Vale e Petrobras, a carteira
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pode sofrer com a volatilidade desses papéis por estar muito concentrada. Além disso, a
concentracdo da carteira tornaria dificil entender se a performance da estratégia seria resultado
da selecdo de acbes ou de algum fator intrinseco das companhias.

Analisar os custos de operacdo das estratégias direcionais e Long-Short serd importante
para aprofundar o entendimento na aplicabilidade da estratégia como um produto financeiro. O
rebalanceamento trimestral e de apenas 25% da carteira deveria reduzir consideravelmente o
custo de corretagem por conta do baixo turnover da carteira. A maior dificuldade estd em
estimar o custo de aluguel para as carteiras Long-Short por conta da baixa liquidez do mercado
de aluguel e falta de dados.

Outra contribuicdo a pesquisa seria a combinagdo dessa férmula com outras estratégias
como o fator Momentum, Low Volatility ou Betting Against Beta, evitando empresas que
estejam com o preco estressado no momento. Como parte da estratégia envolve comprar
empresas baratas, o desconto pode ser proveniente de uma queda recente que pode persistir no
mercado.
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