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RESUMO

Como o ano de 2020 foi marcado pela pandemia mundial do novo Coronavirus, a interrup¢ao
de diversas atividades econdmicas gerou um forte temor sobre uma nova grande crise
econdmica em todo o mundo. Este simples receio foi capaz de causar impactos significativos
em todos os mercados de negociacdo de agdes ao redor do planeta. Representando em
valores, somente no primeiro trimestre do ano de 2020, o mercado de agdes brasileiro,
representado pelo indice Ibovespa, acumulou uma queda de aproximadamente 27%.
Momentos de turbuléncia como este trazem reflexdes acerca de qual seria a melhor estratégia
para a elaboracdao de uma carteira de acdes vencedora. Diante disso, o objetivo do trabalho
foi de comparar a performance de duas carteiras, sendo uma elaborada seguindo uma teoria
de maior apelo académico que ¢ a Teoria Moderna do Portfélio do prémio Nobel em
economia, Markowitz, e a segunda, originada por um ator do mercado que ¢ o método da
Magic Formula, elaborada pelo gestor de acdes americano Joel Greenblatt. Na metodologia,
realizou-se uma revisdo acerca do funcionamento dos dois modelos e as adaptacdes
necessarias para sua aplicagdo no mercado brasileiro. Finalmente, todos os dados necessarios
foram levantados, de forma que foi comparada a performance dos modelos no ano de 2019,
ou seja, pré-crise e entdo a performance no ano de 2020 até o més de setembro, para se
entender o resultado especifico no momento de turbuléncia. Com isso, foram obtidos os
seguintes resultados: o mercado de agdes brasileiro ainda é pequeno se comparado a outros
paises, portanto uma metodologia muito restritiva como a Magic Formula faz com que
sobrem poucas opgdes para a carteira. Devido a crise, as empresas que desempenham
servigos essenciais, em grande parte as de utilities - a exemplo de setor de energia elétrica,
agua e saneamento - ndo sdo consideradas para a Magic Formula, o que prejudicou o seu
desempenho durante o ano de 2020. O fato de ser ajustada trimestralmente faz com que a
carteira elaborada seguindo a Magic Formula ndo aproveite do beneficio do investimento de
longo prazo, mas isso também diminui até certo patamar a sua volatilidade.

Palavras-chave: Investimentos, Bolsa de Valores, Formula Magica, Markowitz, Teoria do

portfolio



ABSTRACT

As the year 2020 was marked by the worldwide pandemic of the new Coronavirus; the
disruption of several economic activities caused an intense fear about a new major economic
crisis worldwide; this simple fear was able to cause significant impacts in all stock trading
markets around the planet. To demonstrate in values, only in the first quarter of 2020, the
Brazilian stock market, represented by the Ibovespa index, accumulated a decrease of nearly
27%. Times of turbulence like this bring reflections on what would be the best strategy for
the elaboration of a winner stock portfolio. Therefore, the goal of the work was to compare
the performance of two portfolios, one elaborated according to the theory of greater academic
appeal, which is the Modern Theory of the Portfolio of the Nobel Prize in economics,
Markowitz, and the second one, originated by a market player, which is the Magic Formula
methodology developed by the American stock manager Joel Greenblatt. In the
methodology, a review was made about the functioning of the two models and the necessary
adaptations for their application in the Brazilian market. Finally, all the essential data were
raised so that the performance of the models in the year 2019 was compared, that is, pre-
crisis and then the performance in the year 2020 until the month of September, to understand
the specific result at the time of turbulence. The following results were obtained: the Brazilian
stock market is still small compared to other countries, so a very restrictive methodology
such as Magic Formula means few options are left for the portfolio. Due to the crisis,
companies that perform essential services, mostly utilities, are not considered for Magic
Formula, which undermines their performance during the year 2020. The fact that it is
quarterly adjusted means that the portfolio prepared following the Magic Formula does not
take advantage of the benefit of long-term investment, but this also decreases to a certain
level its volatility.

Keywords: Investments, Stock Exchange, Magic Formula, Markowitz, Portfolio Theory
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1 INTRODUCAO

O ano de 2020 comegou marcado pelo surgimento de uma das piores pandemias dos
ultimos 100 anos, que foi capaz de paralisar diversas atividades em todo o mundo (LEDO,
2020). A doenga que teve a sua propagacao iniciada na China, logo chegou a Europa, EUA
e, posteriormente, atingiu o Brasil. Dentro do mercado financeiro, esta sequéncia de evolucao
foi um pouco diferente: antes mesmo da pandemia atingir o Brasil vimos o mercado de agdes
sofrer bruscas quedas. No final do més de margo, eram apenas 4 mil casos do novo
Coronavirus confirmados no pais e o Ibovespa, principal indice de agdes, ja acumulava no
ano uma queda superior a 45%. Esta antecipacdo pelo mercado ¢ justificavel, uma vez que
os precgos de ativos tendem a refletir expectativas futuras (DAMODARAN, 1997), e com a
eminéncia do problema se tornar mais grave em solo nacional, grande parte das empresas
listadas na bolsa brasileira viram seus pre¢os desabarem.

Em momentos de estresse como esse, nos quais a volatilidade do mercado aumenta
consideravelmente, sdo postos em prova todos os métodos e modelos de se chegar a uma
composi¢do ideal de carteira (MARKS, 2013). Dentro da discussdo deste tema, existem
diversos teoricos e profissionais que atuam na pratica, que defendem suas proprias teses
utilizando os resultados obtidos como uma forma de comprovar a validade de sua ideia,

porém, Yogi Berra retrata bem sobre esta situacao:

“Na teoria, ndo existe diferenga entre a teoria e a pratica, mas na pratica, ela existe.” (BERRA,2000).

Com isto, chegamos ao problema desta pesquisa, em que a pergunta de interesse ¢
“qual composi¢do de carteira tem o melhor desempenho em momentos de estresse no
mercado, contrapondo a teoria moderna do portfélio (MARKOWITZ, 1952) e a Magic
Formula (GREENBLATT, 2012) ”?

Neste trabalho, observaremos as diferencgas de performance entre um autor de maior
atuagdo no campo académico/tedrico e um profissional do mercado de capitais, reconhecido
pelos retornos positivos para aqueles que investiram em seus fundos de sucesso na gestora
Gotham Funds. Além disto, como pardmetro para a composi¢ao da carteira baseada nas ideias
do gestor Joel Greenblatt, utilizaremos como referéncia o método passado pelo mesmo em
seu livro intitulado: “The Little Book That Still Beats The Market”, sobre o qual

discorreremos em maiores detalhes em trechos posteriores.
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Partindo do exposto até aqui, o trabalho possui, como objetivo geral, comparar a
rentabilidade obtida e a relacdo risco / retorno de duas carteiras de investimento em agdes
diferentes: uma elaborada seguindo o modelo da Magic Formula e a outra seguindo a teoria
classica de carteiras. Além disso, a comparacdo busca identificar aquela de melhor
performance durante os impactos iniciais da crise provocada pelo novo Coronavirus;
portanto, a rentabilidade da carteira serd analisada em dois momentos: O primeiro durante
todo o ano de 2019 e o segundo, os 9 primeiros meses de 2020. Pretende-se ainda trés
objetivos especificos, a saber: (i) identificar como seria a composi¢do de uma carteira de
acdes baseada na teoria de Markowitz e da férmula desenvolvida pelo gestor Joel Greenblatt
no mercado brasileiro; (ii) tratar dos fatores que podem ter causado a diferenca de
rentabilidade entre as duas carteiras e, por fim, (iii) avaliar qual modelo oferece uma melhor
relacdo risco / retorno.

O trabalho estd dividido em cinco capitulos, iniciando por esta introdugdo,
apresentando o contexto no qual o trabalho esta inserido, tema e objetivos da pesquisa. Em
seguida, ¢ discorrido o referencial tedrico que aborda, de forma mais detalhada, em que
consiste a teoria de carteiras de Markowitz e seu funcionamento assim como a Magic
Formula do gestor e autor Joel Greenblatt, apresentando também algumas mudancgas que se
fazem necessarias para adaptar estes trabalhos ao mercado de agdes brasileiro.

O terceiro capitulo compreende os aspectos metodologicos nos quais serdo
apresentadas as formas de aplicagdo destas teorias e outras questdes técnicas referentes ao
formato de realizagdo deste trabalho, desde seu levantamento de dados até sua consequente
realizacao.

O quarto capitulo serd dedicado ao célculo derivado do objetivo deste trabalho, ou
seja, serdo elaboradas as carteiras simuladas, compostas de acordo com as teorias ja citadas,
calculando sua rentabilidade em diferentes periodos de tempo, para que possam ser realizadas
as conclusdes relativas as respectivas performances.

Em sintese, o quinto e ultimo capitulo expdem as consideragdes finais da pesquisa,
esclarecendo os resultados obtidos dentro do periodo considerado, chegando entdo a qual
entre as duas formas de se elaborar uma carteira de agdes gera uma melhor performance,
tanto em momentos otimistas como vivemos em 2019, quanto em sua comparacdo com o
periodo de estresse do inicio de 2020.

Importa citar, desde entdo, que resultados obtidos no passado ndo sdo garantias de
resultados futuros (FAMA, 1965), portanto, o resultado desta pesquisa ndo visa concluir qual

modelo ¢ pior ou melhor para a elaboracdo de uma carteira de a¢des, mas sim observar a
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rentabilidade e aspectos relacionados ao risco que incidiram sobre as acdes que foram
escolhidas, seguindo o critério de cada método. Desta forma, este trabalho ndo deve ser
utilizado como uma recomendagdo de investimentos, tampouco ter as carteiras de acdes

envolvidas na pesquisa como ideias para qualquer investidor que venha a realizar sua leitura.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 O Ambiente da Formula Magica

A Magic Formula, ou em uma tradugao literal para o portugués, formula magica, foi
apresentada por Joel Greenblatt em seu livro “The Little Book That Still Beats The Market”,
publicado pela primeira vez em 2006. Consiste em uma formula de calculos, baseada em um
tipo de ranking de ac¢des seguindo certos critérios; e as 30 primeiras colocadas serdo as agdes
escolhidas para uma carteira, processo que deve ser revisado mensalmente. A base de seu
trabalho desenvolvido parte da ideia do Value Investing, que autores como Graham (1973),
Greenwald (2001) e Klarman (1991) resumem como uma forma de escolher ativos cujos
precgos sdo os mesmos cotados no mercado, inferiores ao que, de fato, valeria a companhia.

Os principais ideais que o autor apresenta para introduzir sua formula sdo os de que
se deve investir em boas empresas, ou seja, aquelas que apresentam uma boa rentabilidade
em suas operagdes, € que o investidor pague um valor considerado baixo pela mesma.
Basicamente, ele acredita que se deve investir apenas em negocios com alta capacidade de
serem lucrativos, mas sempre levando em consideragdo o valor a ser pago (GREENBLATT,
2010).

Um dos grandes dilemas que o autor pondera ¢ sobre até que ponto ¢ vantajoso se
pagar por um bom negocio; para isso, ele traz como exemplo o caso da empresa Coca-Cola.
E indiscutivel que se trata de um dos maiores negocios do mundo, empresa que gera grandes
lucros ha décadas; se analisado somente pela otica de escolher um bom negdcio, seria um
investimento 6bvio, mas quando a performance da a¢do no passado ¢ analisada, o resultado
encontrado ¢ um pouco diferente. Ao longo do ultimo século, a agdo da empresa apresentou
uma grande alta, atingindo o pico de aproximadamente US$49 em 1998. Um investidor
despreocupado com o prego que tenha realizado a compra neste momento viu seus
investimentos cairem até¢ 50% nos 10 anos seguintes. O que podemos concluir ¢ que nenhum

negocio ¢ tdo bom ao ponto de valer qualquer preco (GRAHAM, 1973).
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Por outro lado, além do preco, ¢ importante que seja avaliada a qualidade do negocio,
no sentido de a empresa conseguir realizar uma geragao de lucro ao longo do tempo. Para
esta questdo, podemos exemplificar como a empresa Blockbuster, em 2002, chegou a ter suas
acoes cotadas em aproximadamente US$28,50 ¢ ainda no mesmo ano sofreu uma forte queda
chegando a ser cotada em US$12,50. Neste caso, uma pessoa que vise unicamente o prego
pode ter considerado tratar-se de uma oportunidade; porém, a longo prazo, a empresa, que
ndo inovava, mostrou-se um modelo de negdcio parado no tempo, enquanto seu setor se
transformava; com isto, ela trilhou um caminho para a faléncia nos anos seguintes. Neste
caso, podemos concluir que ndo necessariamente um negdcio sendo vendido a um bom prego
¢ realmente um bom investimento. Hazzan (1991), comprovou esta relagdo, mostrando o
comportamento das agdes da bolsa de Sao Paulo, relacionando a sua capacidade de geracao
de lucro.

O segundo topico, ainda na contextualizacdo da férmula, € que o autor traz duras
criticas aos modelos tradicionais de célculo de Valuation, que ¢ definido por Palepu, Healy
e Bernard (2004) como o processo de conversdao de uma projecao em uma estimativa do valor
de uma empresa ou de alguma parte da empresa. Greenblatt (2010) critica principalmente o
método de desconto de fluxo de caixa futuro. Este consiste basicamente em projetar os
resultados da empresa para periodos de, ao menos, 5 anos em diante e entdo descontar os
fluxos a valor presente pela taxa de retorno desejada pelo investidor (DAMODARAN, 1997),
como apresenta a formula abaixo:

t=n
VPFC = z Fet
L+t

Onde:

VPFC = Valor Presente dos Fluxos de Caixa
n = Vida 1til do ativo

r = Taxa de Desconto

FCt = Fluxo de caixa no periodo t

A critica de Greenblatt se baseia no momento de realizar tais proje¢des, uma vez que
o futuro ¢ repleto de incertezas que dificultam o célculo da previsdo. Quando se imagina o
lucro de determinada empresa para 5 anos a frente, a quantidade de incertezas ¢ tamanha e,
em alguns casos, tdo subjetivas, que a mesma empresa pode ser avaliada nos mais diferentes
valores, a depender de quem estiver realizando tal calculo. Por conta destas dificuldades, o

gestor considera que este ndo ¢ melhor modelo para tomar suas decisdes, partindo entdo para
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a elaboracdao de um método que atente mais a resultados e dados passados, ou seja, que sao
de conhecimento do investidor.

Corroborando este segundo argumento, temos um outro autor com grande experiéncia
pratica no mercado financeiro que ¢, Nassim Nicholas Taleb, com sua obra sobre Cisnes
Negros langada no ano de 2007. Nesta obra, ele retrata o quanto nossa realidade ¢ preenchida
por aleatoriedades, ou seja, os fatos que ndo podemos prever sao mais relevantes até do que
aqueles que podemos. Para representar estes fatos, ele usa a analogia com Cisnes Negros,
espécie que ndo era conhecida até poucos anos atras, quando entdo todos tinham praticamente
certeza de que qualquer cisne seria branco; porém, um dia, descobriram na Australia a
existéncia dos Cisnes Negros, o que quebrou toda uma crenca ja estabelecida (TALEB,
2007). A pandemia do novo Coronavirus, por exemplo, seria um caso de Cisne Negro
(SEQUOIA CAPITAL, 2020), ou seja, ndo havia quem incluisse em suas previsdes que o
ano de 2020 seria tdo catastrofico, porém, os problemas ocorreram e muitos calculos
realizados anteriormente perderam seu sentido. Com isso, o autor tece diversas criticas aos
modelos padrdes utilizados para a realiza¢do de célculos de Valuation, visto que o simples
acontecimento de uma aleatoriedade pode tornar inutil todo um trabalho de previsdes
realizadas (TALEB, 2007).

Por fim, ¢ importante ressaltar que a Magic Formula foi desenvolvida com uma base
principalmente empirica, sendo validada a partir de resultados obtidos no passado, porém

sem grande complexidade tedrica como encontramos nas mais diversas teorias econdmicas.

2.2 A Magic Formula

Como apresentado anteriormente, a formula nada mais ¢ do que um tipo de ranking,
no qual sdo ordenadas as agdes seguindo dois critérios e entdo ¢ feita uma carteira com,
aproximadamente, as 30 primeiras a¢des do ranking, repetindo este processo mensalmente.
Relembrando que a mesma passa por duas etapas, sendo uma a de analisar se as empresas
apresentam boa lucratividade em suas operagdes, € a segunda, de se o preco pago esta sendo
justo. Para tal, o autor utiliza dois indicadores: o ROIC (Retorno sobre o capital investido),
indicador que mede a lucratividade obtida sobre o capital investido para a realizagdo do
negocio. Seu célculo ¢ feito dividindo o lucro antes de juros e impostos (EBIT), menos os

impostos pela soma do capital de acionistas com o capital de terceiros no negdcio. Desta

JUIZ DE FORA
2021



forma, ¢ possivel chegar ao lucro em relacdo a todo o capital que foi investido. Koller,
Goedhart e Wessels (2010) fazem uma simplificagdo do mesmo através da férmula abaixo:

) Preco unitario — Custo unitario
ROIC = (1 — Taxa de imposto) *

Capital investido unitario

na qual ainda usam para explicar como este indicador pode ser usado para medir a
eficiéncia de uma empresa. De forma sucinta, a ideia ¢ que quanto maior o ROIC, maior pode
ser a vantagem da empresa em relagdo a seu pagamento de impostos, o lucro do produto
comercializado, vantagens de baixo custos e outros (KOLLER et al., 2010), esta ¢ utilizada

no intuito de calcular a vantagem competitiva do negdcio e ¢ originada através da formula:

NOPAT(l—jﬁ%?)

WACC — g

EV =

Onde:

EV = Valor da Firma

NOPAT = Lucro Operacional Liquidos apds impostos
g = Taxa de Crescimento dos Lucros

ROIC = Retorno do capital investido

WACC = Custo médio de Capital

O segundo indicador utilizado ¢ o EV/EBIT ou Preco da firma / Lucro antes de juros
e impostos, utilizado para chegar proximo a uma relagdo de caro ou barato para a empresa,
uma vez que demonstra o quanto do valor da empresa, analisado pelo valor da firma em
relacdo ao lucro operacional da empresa. Quanto maior esta relagdo, significa que a empresa
esta sendo negociada por um valor muito acima do que gera de lucro, ou seja, esta cara. No
mercado brasileiro, temos um indicador que ¢ utilizado com grande frequéncia e que possui
uma interpretacdo semelhante, o P/L, que ¢ uma representacdo mais simplificada, onde as
variaveis P, indica o Preco e L o Lucro, sendo considerado um dos mais precisos indicadores
de prego (HAZZAN, 1991)

Calculado estes dois indicadores para todas as empresas do mercado no qual o
investidor ird montar sua carteira, primeiramente devem-se ordenar as agdes pelo seu ROIC,
em que a primeira agdo ¢ a que apresenta o maior ROIC, ou seja, em tese ¢ 0 negdcio com
maior capacidade de gerar retornos, e a tltima a¢io a de menor ROIC. E entdo atribuida uma
pontuacdo de 1 até o valor relativo a quantidade de agdes analisadas. Atribuida esta
pontuacao, € feito processo semelhante para o indicador de lucro sobre preco: as acdes com

maior valor neste indicador ficam no inicio do ranking, uma vez que sdo as que 0 preco
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corresponde a uma menor fracao do lucro obtido, e, por fim, atribuem-se as pontuagdes para
as empresas de acordo com sua colocagdo. O ultimo passo ¢ somar a pontuacdo que cada
empresa obteve nos dois passos anteriores e entdo fazer um ultimo ranking, porém, desta vez,
ordenando as companhias de acordo com o resultado obtido na soma dos pontos.

Feito este ultimo ranking, sdo selecionadas entdo as 30 primeiras empresas que irdo
compor uma carteira, atribuindo o mesmo peso para cada uma das selecionadas. Em suma, o

processo pode ser ilustrado pela seguinte frase:

Investir € simples, mas nao ¢ facil (BUFFETT,1997).

Importante também citar que ndo ¢ o objetivo deste trabalho fazer, com maior
profundidade, uma analise sobre o funcionamento da férmula ou qualquer critica @ mesma.
Partimos do pressuposto de aceitacdo de seus fundamentos ja explicitados pelo autor e
confirmados por outros pesquisadores posteriormente, para apenas aplicad-la dentro do
contexto aqui trabalhado. Na propria realidade do mercado de agdes brasileiro, Zeidler
(2014), demonstrou, em seu trabalho, que a férmula ¢ uma estratégia bastante consistente,

mesmo considerando as particularidades locais das empresas negociadas na B3.

2.3 Excec¢odes a formula

Apesar de ter uma aplicagdo simples, sem complica¢gdes matematicas ou conceituais,
Greenblatt faz duas ressalvas quanto as empresas que podemos incluir na analise, uma vez
que podem apresentar distor¢cdes que inviabilizam o bom funcionamento da férmula. Os
maiores problemas, para sua ampla aplicacdo, estdo justamente no calculo dos indicadores
que baseiam o ranking. Para o autor deste modelo, a formula ndo pode ser aplicada para as
empresas do segmento financeiro e as utilities, que sdo aquelas atreladas aos servigos de
consumo basico como: energia elétrica e agua, por exemplo.

Estes dois grandes grupos de empresa nao sdo utilizados, uma vez que seus modelos
de negocios possuem algumas importantes particularidades: Ceretta e Niederauer (2001)
apresentam que as empresas do segmento financeiro costumam ter uma operagao que traz
um baixo retorno operacional, mas um altissimo retorno financeiro, além de uma alta
importancia para o capital de terceiros. Com isso, o retorno medido pelo ROIC fica bastante

diferente da realidade da empresa, no que tange a sua eficiéncia.
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No caso das empresas de utilities, a distor¢ao se da por dois motivos: o primeiro €
devido ao fato de que muitas destas companhias sdo estatais, nas quais podem sofrer grande
interferéncia governamental ou entdo nem objetivar ter lucro em sua operagdo. Bin e Castor
(2007) apontam que as empresas brasileiras de capital misto, ou seja, parte publica e parte
privada, sofrem de uma grande interferéncia por questdes politicas que, as vezes, sobrepdem
as questdes que de fato influenciam no resultado das empresas. No caso das empresas
somente privadas, a exclusdo ¢ feita devido a grande alavancagem financeira que este tipo de
empresa costuma apresentar. Como sdo negdcios com grande previsibilidade de receita, as
empresas acabam sendo mais propensas a contrair dividas de forma que costumam alavancar
seus negocios. Sendo assim, visto que neste trabalho nos basearemos na forma como a
formula foi originalmente apresentada, também serdo levadas em consideracdo estas
exclusoes.

2.4 Teoria Moderna do Portfolio

Trazendo agora o outro lado da comparagdo, com uma visdo mais tedrica,
utilizaremos a Teoria Moderna do Portf6lio, desenvolvida pelo prémio Nobel em economia
Harry Max Markowitz. Neste caso, a sua concep¢ao parte principalmente de trés fatores: os
retornos esperados, ou seja, quanto o investidor acredita que ird obter em relacdo a
determinada agdo; o risco, neste caso medido pelo desvio padrdo; e, por fim, a correlacdo,
basicamente sendo a ligacdo entre as duas agdes. Este terceiro ponto € considerado uma das
maiores revolugdes trazidas pelo autor, principalmente para se chegar a sua ideia da fronteira
eficiente, que seria aquela melhor composicdo de uma determinada carteira de agdes e
também mostrando a eficacia da diversificagdo para maximizar resultados (ALMONACID,
2010).

A base de sua teoria ¢ demonstrar as carteiras nas quais a relagdo risco/ retorno ¢
maximizada, através da criacdo da fronteira eficiente, de forma que a contribui¢do de cada
ativo para o portfolio ndo ¢ vista individualmente, mas sim perante o todo, considerando
como ela se relaciona com os outros ativos presentes e, assim, qual seria a sua melhor
proporc¢ao. Para Zanini e Figueiredo (2005), um dos principais incrementos que a teoria
trouxe para o mercado ¢ sobre o ponto de vista do risco, uma vez que através da diversificagao
temos grandes ganhos, chegando a quase eliminar a totalidade do risco ndo sistémico, ou
seja, aquele que ndo € atribuido ao mercado como um todo, mas as particularidades de cada

negdcio, setor, etc. A figura abaixo ilustra justamente esta diversificacdo de risco:
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Figura 1 — Risco sistémico X Risco nio sistémico

A O Risco total da
carteira

O risco ndo-sistematico —

i O risco sistematico

| | | | | >
1 5 15 Total de ativos na
carteira

Fonte: Pro Educacional (2020)

Outro conceito importante para entendermos a dindmica légica por tras da teoria € o
principio da dominancia, que destaca o comportamento do investidor no momento de realizar
suas tomadas de decisdo, tratando que o mesmo sempre ira buscar, em suas escolhas, os
ativos que oferecem o maior retorno com o menor risco, de forma que, para tomar um risco
adicional, o retorno esperado deve ser compativel (SHARPE,1995). Este principio agrega
uma base comportamental pratica que ¢ representada pelo ferramental apresentado por

Markowitz.

2.5 Aplicacoes de Markowitz

As contribui¢des de Markowitz foram fundamentais para o desenvolvimento de uma
série de novas teorias dentro do estudo de finangas. Uma das principais formas de avaliag¢do
de ativos, o CAPM, ¢ um grande exemplo, porém, aqui vamos nos ater principalmente a
forma de compor uma carteira de agdes aplicando suas ideias.

Dentro do pressuposto por Markowitz, buscaremos compor uma carteira de agdes
com um alto nivel de diversificacdo, buscando maximizar seu indice de Sharpe, que mede
justamente a relagdo de risco e retorno. Através de sua teoria, chegamos a fronteira eficiente,
onde sdo dispostas as melhores alocagdes para cada ativo. Para isso, partiremos de algumas
premissas, de acordo com a teoria de Markowitz, como assim falou Sharpe et. Al (1995 p.

262):
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(1) os investidores avaliam as carteiras apenas com base no retorno esperado e no
desvio padrao dos retornos em dado periodo;

(i1) os investidores sdo avessos ao risco, sempre escolhendo a carteira de menor
risco dentre as carteiras de mesmo retorno;

(ii1) os investidores sdo racionais, sempre escolhendo a carteira de maior retorno
dentre as carteiras de mesmo risco;

(iv) os ativos individuais sdo continuamente divisiveis, possibilitando aos
investidores comprar fragdes de ativos;

(v) existe uma taxa livre de risco, na qual os investidores podem tanto emprestar
quanto tomar emprestado;

(vi) os investidores t€ém a mesma opinido acerca da distribuicao das probabilidades
das taxas de retorno dos ativos, havendo, assim, um unico conjunto de carteiras eficientes;

(vii) impostos e custos de transacdo sdo irrelevantes.

Desta forma, revisada parte da literatura que trata sobre assuntos relacionados ao
proposto por este estudo, no proximo capitulo sera aprofundada a metodologia no qual o

mesmo foi elaborado.

3 METODOLOGIA

Visando atingir os objetivos da pesquisa, este capitulo propde demonstrar os
procedimentos, meios e fins, os aspectos metodoldgicos, ferramentas e técnicas utilizadas no

desdobramento do trabalho.

3.1 Caracteristicas da Pesquisa

Para a realizacdo das comparacdes e suas devidas conclusdes propostas neste
trabalho, sera necessaria a realizagdo de um levantamento de dados relativo ao mercado de
capitais brasileiro, considerando as empresas negociadas na B3, de forma que sejam apuradas
as cotagoes histdricas das companhias listadas para a aplicacdo dos modelos ja apresentados.

A ideia do estudo ¢ compararmos os dois diferentes modelos em sua performance
durante o periodo de estresse enfrentado no inicio do ano de 2020 devido a crise causada pelo
novo Coronavirus. Para isto, iremos analisar os dados em dois momentos: o primeiro serd o

ano de 2019, ano em que a bolsa brasileira viveu majoritariamente momentos de euforia e
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otimismo, retratado por uma alta acumulada no ano de 31,58% no Ibovespa, principal indice
de a¢des brasileiro. Desta forma, poderemos observar como se comportavam os dois modelos
antes de chegar ao periodo de maior volatilidade e quedas no mercado. O segundo periodo
sera de janeiro a setembro de 2020, no qual o mercado enfrentou uma forte queda, seguida
de um momento de alta, caracterizado pela grande volatilidade do mercado. Desta forma,
teremos um segundo parametro que demonstra a rentabilidade dos dois métodos escolhidos
num momento em que o mercado passa por atividades atipicas e uma alta volatilidade.

Para a selecdo dos dados, excluiremos, inicialmente de toda a pesquisa, aquelas
empresas que ndo possuem liquidez, ou seja, seu volume de negociacdes didria ¢ tdo baixo,
que talvez um investidor sequer consiga concretizar sua ordem de compra ou venda, visto
que estas empresas, na pratica, ndo sio utilizadas para a composi¢do de uma carteira. Em
segundo, atendendo aos pressupostos da formula de Greenblatt, ndo serdo consideradas as
empresas do segmento financeiro e de utilities, dentre as que serdo consideradas no ranking
calculado para a Magic Formula, enquanto que, para a composi¢do da carteira, dentro dos

parametros trabalhados por Markowitz, as mesmas serdo incluidas.

3.2 Coleta de Dados

Para este trabalho, a coleta de dados se deu toda através da plataforma Economatica,
uma das fontes mais confiaveis do mercado (ECONOMATICA, 2020). Foram consideradas
apenas empresas com volume de negocia¢do acima de R$200.000,00, em média por dia, e
também aquelas que tenham, pelo menos, trés meses de negociagdo na bolsa, dentro do
periodo de pesquisa, de forma que, apds a realizagdo da Oferta Publica Inicia (IPO), tenha
reportado a0 menos um resultado para o mercado. Para a Magic Formula, que parte do
pressuposto de uma gestao mais ativa do portfélio, foram levantados dados trimestrais (1T19,
2T19, 3T19, 4T19, 1T20, 2T20 e 3T20), considerando sempre que a carteira seria montada
ao preco de fechamento do ultimo dia util do més anterior ao inicio do trimestre. Caso feita
uma alteracdo na mesma, seria considerado, como preco de venda, o valor de fechamento do
ultimo dia 1util do més final do trimestre. Por fim, os valores foram todos ajustados aos
proventos pagos €, em casos em que a mesma empresa possuia mais de um tipo de agdo sendo
negociada, como ordindria e preferencial, por exemplo, foram utilizadas aquelas que

apresentavam a maior liquidez.
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Para uma melhor manipula¢do dos dados e realiza¢do do ranking utilizado na Magic
Formula, os dados relativos as cotagdes das empresas, foram exportadas da plataforma para

arquivo compativel em Excel, onde 14 foram trabalhados.

Para a carteira baseada na teoria de Markowitz, a mesma foi elaborada considerando
o valor de fechamento no ultimo dia util do més anterior ao inicio do primeiro trimestre de
2019. Como prego de entrada e preco de saida, que consolidaria a realizagdo da carteira, foi
acatado o valor de fechamento do tltimo dia util do terceiro trimestre de 2020. A carteira foi
obtida através da plataforma Economadtica, chegando a uma composi¢do com 16 ativos, na
qual a maior participag¢do nao excedeu os 10% de concentragdo, percentual maximo definido
para que a carteira tivesse ao menos 10 ativos. Foram consideradas as correlagdes entre as
empresas, em suas cotagdes historicas, as projecdes baseadas na metodologia do CAPM e,

com isso, maximizadas para a melhor composicao.

A carteira baseada na teoria moderna do portfolio se torna aquela que resulta no
melhor resultado considerando a relagdo risco/retorno, onde todas as carteiras possiveis estao

dispostas na fronteira eficiente, representada na imagem a seguir:

Figura 2 — Exemplo de Fronteira Eficiente
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Fonte: Adaptada de Markowitz (1952)

3.3 Analise dos Dados

Para a andlise e interpretagdo dos dados obtidos, foram realizadas duas etapas. No que

tange a analise da aplicacdo da teoria da carteira, sua composi¢ao foi integralmente obtida
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pela plataforma Economadtica, visto que a mesma apresenta ferramentas capazes de
automatizar e facilitar, com confiabilidade, a realizacdo dos célculos necessarios para a
aplicacdo da teoria. J& no caso da Magic Formula, os dados foram trabalhados, utilizando a
plataforma do Excel, onde 14 foram ordenados, seguindo os critérios do Ranking base para a
aplica¢do da metodologia.

A carteira baseada na Magic Formula foi elaborada, sendo composta por 20 empresas,
tendo pesos iguais a 5%, uma rotatividade trimestral e parametros ja explicados
anteriormente. A carteira, baseada na teoria do portfolio, continha 16 ativos nio tendo
nenhuma rotatividade no periodo considerado, ou seja, a carteira considerada foi a mesma do
inicio ao fim do periodo analisado. A comparacdo visou analisar a performance acumulada
das mesmas, entendendo os resultados no ano pré-pandemia (2019) e durante os meses de
turbuléncia do mercado, que marcaram o inicio de 2020, podendo assim comparar suas

atuagoes.
3.4 Metodologia do CAPM
Como introduzido na revisao acerca da literatura, uma das maiores contribui¢des de
Markowitz foi o método de apregamento de ativos através do célculo do valor de ativos em
relacdo ao custo de capital (CAPM). Este método ¢ utilizado para se chegar & maximizagao

da carteira que seguird os preceitos de Markowitz.

Seu célculo ¢ feito de forma bastante simples, seguindo a formula a seguir:

E(Ri) = Rf + Bi * (E(Rm) —Rf)
Onde:

E(Ri1) = Retorno esperado do ativo i;

Rf = Retorno da taxa livre de risco;

PBi = Risco do ativo i relativo ao risco de uma carteira de mercado;
E(Rm) = Retorno esperado da carteira de mercado

E(RM) — Rf = Prémio de risco esperado

JUIZ DE FORA
2021



4 RESULTADOS DA PESQUISA

4.1 Carteira Baseada em Markowitz
Para se chegar a carteira de agdes relacionadas a teoria moderna de portfélios, foram
seguidos todos os passos listados anteriormente, resultando nos seguintes 16 ativos,
apresentados na tabela junto com a classe de negociagdo dos mesmos na bolsa, o seu ticker
(Codigo de negociacdo no mercado), o peso que o mesmo possui dentro do portfolio e, por

fim, o preco de entrada, que ¢ o prego de fechamento da acdo no ultimo dia util de 2018.

Tabela 1 — Carteira de ativos baseada na Teoria Moderna do portfélio

Empresa Classe Ticker Peso na carteira Preco de entrada
Brasilagro ON AGRO3 10% R$14,33
Camil ON CAML3 10% R$6,53
Transmissdo Paulista PN TRPL4 10% R$15,14
Coelce PNA COCES5 10% R$44 35
Taesa UNT N2 TAEE11 10% R$19,81
Porto Seguro ON PSSA3 10% R$47.91
Excelsior PN BAUH4 10% R$18,43
RaiaDrogasil ON RADL3 5,8% R$11,28
Suzano S.A. ON SUZB3 5,8% R$37,67
Cristal PNA CRPGS5 5,1% R$26,80
Celesc PN CLSC4 4,4% R$45,04
Odontoprev ON ODPV3 2,7% R$12,96
Carrefour BR ON CRFB3 2,1% R$17,63
Renova UNT N2 RNEW11 2,1% R$21,69
Telefonica Brasil ON VIVT3 1,5% R$35,51
Comgas PNA CGAS5 0,5% R$44,52

Fonte: Elaboragdo propria

A tabela 1, completa com as 16 agdes listadas acima, seus precos de fechamento em
2019 e setembro de 2020 (data limite da analise) estd presente no apéndice desta pesquisa. A
tabela seguinte, consolida os 16 ativos e suas rentabilidades ja ponderadas pelo peso, assim

como o total da carteira:



Tabela 2 — Carteira de ativos baseada na Teoria Moderna do portfélio e sua rentabilidade

Ativo Rentabilidade em 2019 Rentabilidade em 2020 | Rentabilidade no
(Até setembro) periodo completo

AGRO3 2,85% 1,41% 4,66%

CAML3 3,11% 3,99% 8,33%

TRPL4 3,92% -0,17% 3,69%

COCE5 3,48% 0,02% 3,51%

TAEE11 4,15% -0,48% 3,48%

PSSA3 2,51% -2,05% -0,05%

BAUH4 31,92% 1,33% 37,48%

RADL3 5,62% 0,31% 6,23%

SUZB3 0,31% 0,86% 1,21%

CRPGS5 -0,45% -0,93% -1,30%

CLSC4 0,25% 0,30% 0,57%

ODPV3 0,69% -0,73% -0,23%

CRFB3 0,64% -0,23% 0,34%

RNEW11 -0,93% -0,57% -1,25%

VIVT3 0,40% -0,06% 0,32%

CGASS 1,01% 0,11% 1,35%

TOTAL 59,48% 3,11% 68,34%

Fonte: Elaborago propria

Como observado na tabela 2, no ano de 2019, a rentabilidade acumulada foi de
59,48%; em 2020 (até setembro), de 3,11%, tendo em todo o periodo analisado o total de
68,34%. O resultado, sem duvida, ¢ expressivo. Para um melhor dimensionamento do
mesmo, podemos compara-lo a alguns indices do mercado: primeiramente, olhando como
base, os investimentos considerados livres de risco no Brasil, temos como pardmetro o
acumulado do CDI, valor este que, em 2019, foi de aproximadamente 5,9%. Em 2020,
considerando até o més de setembro, o acumulado foi de 2,27% e em todo o periodo de
andlise desta pesquisa, os investimentos atrelados em sua totalidade ao CDI tiveram um
retorno de 8,37%. Podemos observar que, nestas trés janelas de tempo, a carteira de a¢des
obtida € vitoriosa, o que ¢ o esperado, uma vez que o risco da mesma também ¢ superior.

Para comparamos a rentabilidade desta carteira com ativos de risco compativeis, o
benchmark serd o Ibovespa, indice que mede a performance do mercado de ac¢des brasileiro.

Neste caso, para o ano de 2019, o Ibovespa obteve uma rentabilidade acumulada de 32,59%;
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no periodo considerado, em 2020, acumulou uma perda de -18,81% e em todo o periodo da
pesquisa o resultado foi uma alta de 7,64%. Novamente, o observado ¢ que a carteira
elaborada, seguindo os preceitos da teoria de Markowitz saiu-se vitoriosa nas trés janelas de
tempo em questao.
4.2 Carteiras seguindo Magic Formula

Para a analise baseada na Magic Formula de Greenblatt, assim como foi citado em
segOes anteriores, sera realizada uma rotatividade trimestral na carteira, totalizando assim 7
carteiras diferentes ao longo do periodo analisado (1T19, 2T19, 3T19, 4T19, 1T20, 2T20 ¢
3T20), lembrando também que, neste caso, todos os ativos possuem o0 mesmo peso na carteira
(5% cada acdo). Todas as carteiras serdo apresentadas em formato de tabela, contendo o ativo,
o preco inicial e a rentabilidade obtida no trimestre, ja ponderada pelo peso do ativo no total.
A tabela, contendo os dados que ocasionaram a sua selecdo pelo método aplicada, esta
presente no apéndice desta pesquisa. Por fim, na tabela 10, ¢ apresentada a rentabilidade
obtida através deste formato de composi¢do de carteira em seus respectivos trimestres,
gerando o resultado acumulado nas janelas de tempo que serdo posteriormente analisadas.

Na tabela 3, disposta a seguir, temos os dados relativos a carteira utilizada no primeiro

trimestre do ano de 2019.

Tabela 3 — Carteira de ativos seguindo Magic Formula para o 1T19

Ativo Preco inicial (R$) Rentabilidade
WIZS3 5,60 1,06%
SMLS3 37,39 0,47%
BAUH4 18,43 2,12%
PRIO3 9,92 4,53%
PSSA3 47,91 0,16%
QUAL3 10,72 1,08%
BEEF3 4,85 2,04%
ENAT3 7,27 3,18%
TEND3 15,38 0,26%
BRKMS5 46,08 0,37%
VALE3 47,69 -0,01%
TGMA3 25,71 -0,20%
LEVE3 22,38 -0,14%
KLBNI11 15,07 0,37%
CAML3 6,53 -0,17%
CSNA3 8,24 4,19%
SUZB3 37,67 1,L11%
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CARD3 6,51 -0,10%

AGRO3 14,33 -0,02%
ECOR3 9,38 0,11%
TOTAL - 20,42%

Fonte: Elaboragao propria
Como observado na tabela anterior, no primeiro trimestre de 2019, a carteira obteve
uma performance positiva de 20,42%. Na tabela 4, constam os dados referentes ao segundo

trimestre de 2019.

Tabela 4 — Carteira de ativos seguindo Magic Formula para o 2T19

Ativo Preco inicial (R$) Rentabilidade
WIZS3 6,79 2,36%
GOLL4 25,90 1,29%
PSSA3 49,45 -0,06%
SMLS3 40,89 -0,29%
QUAL3 13,04 2,61%
ROMI3 7,00 0,53%
TEND3 16,18 2,18%
TGMA3 24,66 0,54%
BAUH4 26,24 1,61%
BEEF3 6,83 0,65%
ABEV3 15,90 0,31%
CRFB3 19,58 0,49%
TRIS3 4,45 2,20%
CSAN3 40,87 0,53%
ECOR3 9,59 0,61%
CIEL3 9,07 -1,39%
ENAT3 11,90 -0,25%
BRKMS5 49,51 -1,56%
SEER3 17,92 1,71%
VULC3 6,75 -0,04%
TOTAL - 14,03%

Fonte: Elaboragao propria

No segundo trimestre de 2019, a carteira obteve uma performance positiva de

14,03%. A tabela 5 apresenta os dados referentes ao terceiro trimestre de 2019.
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Tabela 5 — Carteira de ativos seguindo Magic Formula para o 3T19

Ativo Preco inicial (R$) Rentabilidade
WIZS3 9,99 0,10%
SMLS3 38,53 -0,48%
PSSA3 48,82 0,70%
SLCE3 16,98 0,06%
TASA4 3,40 -0,06%
GOLL4 32,60 -0,05%
YDUQ3 28,46 1,22%
TEND3 23,21 0,19%
QUAL3 19,84 1,97%
SEER3 24,05 -0,45%
LEVE3 23,48 -0,20%
LOGN3 10,77 4,33%
TRIS3 6,40 2,56%
CIEL3 6,55 0,98%
BEEF3 7,72 1,16%
TGMA3 27,34 0,52%
ECOR3 10,76 1,55%
BRKMS5 34,07 -0,36%
ITSA4 11,84 0,26%
RAPT4 8,67 0,36%
TOTAL - 14,37%

Fonte: Elaboragao propria

O terceiro trimestre de 2019 teve como performance positiva 14,37%, através da

carteira composta. Na tabela 6, os dados sdo relativos ao quarto trimestre de 2019.

Tabela 6 — Carteira de ativos seguindo Magic Formula para o 4T19

Ativo Preco inicial (RS) Rentabilidade
WIZS3 10,19 1,33%

SMLS3 34,86 0,17%
TGMA3 30,18 1,15%
MRFG3 11,02 -0,48%
SULAL11 44,40 1,31%

LUPA3 1,62 0,93%




BEEF3 9,51 1,56%
GOLL4 32,30 0,70%
CSAN3 52,09 1,54%
VALE3 44,65 0,73%
KLBN11 14,97 1,14%
LEVE3 22,54 1,20%
FESA4 16,83 0,66%
PMAM3 31,20 -0,34%
PSSA3 55,64 0,39%
GRND3 8,44 2,11%
TRIS3 9,69 2,69%
AGRO3 16,35 0,63%
TEND3 24,10 1,16%
QUALS3 27,65 1,65%
TOTAL - 20,24%

Fonte: Elaboragao propria
No ultimo trimestre de 2019, a carteira obteve uma performance positiva de 20,24%.
Passando agora para o ano de 2020, na tabela 7, sdo apresentados os dados referentes a

carteira do primeiro trimestre de 2020.

Tabela 7 — Carteira de ativos seguindo Magic Formula para o 1T20

2021

Ativo Preco inicial (RS) Rentabilidade
SMLS3 36,02 -3,42%
PRIO3 33,06 -2,47%
CGRA4 27,98 -0,59%
WIZS3 12,90 -1,50%
SULAL11 56,05 -2,16%
BEEF3 12,47 -1,90%
BRPR3 14,34 -1,84%
GOLL4 36,80 -3,46%
MRFG3 9,96 -0,56%
JHSF3 7,00 -2,55%
CEAB3 17,69 -3,11%
SMTO3 23,15 -1,88%
GUAR3 23,14 -2,70%
GSHP3 100,80 -3,07%
ITSA4 13,34 -1,77%
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ENAT3 14,16 -2,14%
KEPL3 28,93 -0,87%
PSSA3 59,95 -1,42%
BRML3 18,06 -2,24%
TGMA3 37,14 -2,25%
TOTAL - -41,90%

Fonte: Elaboragao propria
Para o primeiro trimestre de 2020, cendrio onde o mercado sofreu fortes quedas, ¢
notado o primeiro periodo com carteira elaborada seguindo a metodologia da Magic Formula,
que apresenta retorno negativo, tendo acumulado uma perda de -41,90% no acumulado do

portfolio. Na tabela 8, sdo apresentados os dados referentes ao segundo trimestre de 2020:

Tabela 8 — Carteira de ativos seguindo Magic Formula para o 2T20

Ativo Preco inicial (RS) Rentabilidade
SMLS3 11,41 0,96%
GOLL4 11,37 3,16%
WIZS3 9,02 0,88%
PSSA3 42,92 0,80%
SLCE3 21,82 0,28%
TASA4 3,70 3,58%
YDUQ3 21,76 2,73%
CARD3 7,61 3,54%
BEEF3 7,72 3,27%
MRFG3 8,85 2,12%
ECOR3 9,45 1,86%
SULAL11 31,83 1,70%
TRIS3 7,06 3,45%
LEVE3 17,09 0,11%
ENAT3 8,10 1,39%
VVAR3 5,28 9,50%
SMTO3 14,43 2,18%
B3SA3 35,00 2,67%
VALE3 41,49 1,47%
QUAL3 23,39 1,15%
TOTAL - 46,79%

Fonte: Elaboragao propria
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No segundo trimestre de 2020, apds o periodo de fortes quedas no mercado, a volta
foi bastante acentuada, tendo tido assim a performance positiva de 46,79%. Por fim, no
ultimo trimestre analisado neste trabalho, serdo apresentados na tabela 9, os dados sobre o

terceiro trimestre de 2020:

Tabela 9 — Carteira de ativos seguindo Magic Formula para o 3T20

Ativo Preco inicial (RS) Rentabilidade
PSSA3 49,82 -0,22%
WIZS3 10,61 -0,67%
MRFG3 12,61 1,05%
SULAL11 42,64 -0,57%
ENAT3 10,34 -0,32%
JBSS3 21,15 -0,11%
TASA4 6,35 1,22%
JHSF3 6,97 -0,02%
BEEF3 12,77 -0,54%
SLCE3 23,03 0,49%
CARD3 13,01 0,23%
SEER3 14,71 -0,28%
CGRA4 25,36 0,14%
CRFB3 19,50 0,25%
ODPV3 13,86 -0,73%
FESA4 18,20 -0,39%
QUAL3 28,75 0,86%
RAPT4 9,44 1,39%
SMTO3 20,70 0,18%
HGTX3 13,95 0,93%
TOTAL - 2,89%

Fonte: Elaboragao propria

No ultimo trimestre apresentado, o mercado de acdes brasileiro passou por um
periodo de lateralizacdo, termo utilizado para representar os momentos em que as variagdes
positivas e negativas ndo sdo significativas, resultando assim em um acumulado proximo a

0%, neste caso, o valor obtido foi positivo em 2,89%.
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Na tabela 10, sdo concentrados os dados dos 7 trimestres que compreendem a janela
de tempo analisada, de forma que ¢ permitida uma melhor visdo consolidada sobre a

performance da carteira elaborada:

Tabela 10 — Consolidado de performance da Magic Formula

Periodo Resultado Acumulado
1T19 20,42% 20,42%
2T19 14,03% 37,31%
3T19 14,37% 57,04%
4T19 20,24% 88,82%
1T20 -41,90% 9,70%
2T20 46,79% 61,03%
3T20 2,89% 65,68%

Fonte: Elaboragao propria

Como podemos observar nos dados apresentados na tabela 10, a performance obtida
através da aplicacdo da metodologia da Formula Magica de Joel Greenblatt, apresentou, no
ano de 2019, uma performance de 88,82%, enquanto no ano de 2020, até o final do terceiro
trimestre, acumulou uma perda de -12,55% e teve, em todo o periodo de analise, um retorno
acumulado total de 65,68%.

As principais conclusdes deste trabalho serdo tragadas no proximo topico, dedicado
exclusivamente a este tema, mas ¢ interessante observar, que a mesma obteve uma
performance bastante préxima do que teve a elaborada seguindo os preceitos de Markowitz,
tendo, contudo, durante a série historica variagdes um pouco diferentes. No ano de 2019, que
podemos considerar como um periodo de otimismo no mercado, visto os resultados positivos
que praticamente todas as bolsas ao redor do mundo obtiveram, a carteira seguindo a Magic
Formula teve uma performance de quase 90% frente a 60% da teoria do portfélio e no ano
de 2020, com todas as problematicas ja apontadas, enquanto a seguindo Markowitz teve
retorno positivo em aproximadamente 3%, a seguindo a Magic Formula teve um resultado
negativo em 12,5%. Assim como na carteira do topico anterior, esta também teve resultados
significativamente acima do ativo livre de risco, o que era esperado, visto o risco incremental

no investimento.
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5 CONCLUSOES

De acordo com o que foi proposto no inicio deste trabalho, o principal objetivo era
tentar identificar qual entre as duas formas de se elaborar uma carteira de agdes (Magic
Formula ou Teoria Moderna dos Portfolios) geraria uma melhor performance durante o
periodo de estresse do inicio de 2020. Para se ter um efeito comparativo, foi analisada a
performance no ano pré-crise frente ao periodo de enfrentamento da pandemia. Quando
olhamos para a performance acumulada nos dois periodos, os resultados obtidos foram
proximos, tendo a carteira elaborada seguindo a Magic Formula um retorno de 65% enquanto
a seguindo Markowitz teve um retorno de 68%. Entretanto, quando isolado o ano foco desta
analise, os retornos foram respectivamente de -12,55% e +3%, apresentando assim resultados
bastantes distintos.

Antes, retomaremos os valores de retorno que foram obtidos. No ano de 2019, a
carteira elaborada através da teoria de Markowitz, teve uma performance acumulada de
59,48%, enquanto a elaborada através da Magic Formula obteve uma rentabilidade positiva
de 88,82%. Quando analisado somente o ano de 2020, no periodo compreendido neste
trabalho, que vai de janeiro até setembro, através da teoria moderna do portfélio, o retorno
encontrado foi de 3,11%, j& através da metodologia de Greenblatt, o resultado foi de -12,55%.
Por fim, considerando todo o periodo, para o formato mais classico do ponto de vista tedrico,
o resultado foi positivo em 68,34% e pelo formato oriundo de um profissional de mercado,
foi de 65,68%.

Primeiramente, analisando a diferenga obtida no ano de 2019, no qual um dos
principais pontos ¢ entendermos que neste ano em questdo, o mercado de a¢cdes mundial
passava por um grande periodo de euforia (GUTIERREZ, 2019), no Brasil em especial,
atingindo patamares de juros baixissimos comparados com outros periodos na historia, a
metodologia desenvolvida por Greenblatt, visa justamente encontrar as melhores agdes,
sendo negociadas pelos melhores precos, do ponto de vista do comprador. Como a mecanica
de escolha ¢ basicamente esta, um momento em que o mercado atravessa uma forte alta, traz

excelentes retornos, pois algumas ag¢des que até entdo ndo chamavam aten¢do do mercado e
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estavam sendo negociadas com desconto de seu pre¢o justo, sofrem uma multiplicacao de
valor. Interessante observar, que indo contra um movimento bastante pregado, que visa coibir
uma alta rotatividade em carteira de investimentos, uma vez que este tipo de comportamento,
acaba prejudicando a rentabilidade final (SCOTT, STUMPP, XU, 2003), neste caso, este
fator acaba tendo um resultado positivo.

Partindo agora para o ano de 2020, comegamos a abordar alguns dos problemas
quando a Magic Formula ¢ aplicada no mercado de ag¢des brasileiro: Um deles ¢ o nimero
restrito de empresas que a0 menos cumprem os requisitos para serem analisadas. Com pouco
mais de 300 empresas no total, se excluirmos as empresas de utilities, do setor financeiro e
as com liquidez suficiente para serem negociadas, este nimero cai para proximo de 150. Ao
elaborar uma carteira de 20 agdes, o universo de variacdo € pequeno. Para efeito de
comparac¢do, nos EUA s3o mais de 3000 agdes com alta liquidez sendo negociadas. Ainda
sobre as particularidades brasileiras, em mercados emergentes ¢ normal que negocios mais
tradicionais e de servigos ditos basicos, sejam destaques, e grande parte destes sdo excluidos
da Magic Formula.

Seguindo no ultimo argumento do paragrafo anterior, também podemos entender a
diferenga de performance durante o momento de turbuléncia no mercado, a pandemia do
Covid-19 enfrentada principalmente no ano de 2020, causou sérias limitagdes a atividade
econdmica. Os setores que sobressairam foram os essenciais, os quais podemos incluir
alimentacdo, utilities e financeiro. Os dois Ultimos s3o desconsiderados do modelo de
Greenblatt e o primeiro sofre efeitos sazonais que o excluem em diversos momentos do
ranking.

Os resultados obtidos pela Magic Formula no mercado de a¢des norte-americano, que
baseia sua publicacdo original, apontam a importancia do longo prazo para a mesma, visto
que alguns periodos podem ter performances inferiores, e ¢ justamente uma movimentacao
deste tipo que evidenciamos no Brasil. Se analisarmos o ano de 2020 isoladamente, a
performance da mesma ¢ muito inferior & metodologia que comparamos neste trabalho, com
uma notavel diferenca de que uma tem um retorno negativo, ou seja, traria prejuizos para o
investidor, enquanto que a outra tem um retorno positivo, que traria lucros para o investidor.
Entretanto, durante o acumulado do periodo de analise do trabalho, os retornos se tornam
bastante aproximados.

Dito tudo isso, a conclusdo que obtemos ¢ que a Teoria Moderna do Portfélio se
sobressai na comparacdo objetivo deste trabalho, em diversas questdes. Primeiro, a

metodologia baseada em rankings possui certas limitagdes para sua plena aplicacdo no
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mercado de acdes brasileiro. Segundo, em momentos de crise, como o ano de 2020, os
requisitos da mesma sdo excludentes justamente aos setores capazes de obter os melhores
retornos. Com isso, a resposta objetiva para a pergunta do trabalho ¢ que a Teoria Moderna
dos Portfolios conseguiu performar melhor do que a Magic Formula nos momentos iniciais
da pandemia, onde venceu a média do mercado representada pelo Ibovespa, os investimentos
livres de risco e diferentemente da carteira comparada, obteve uma rentabilidade positiva.

A utilizagdo da teoria moderna do portfélio ndo ¢ simpldria, exigindo célculos
complexos e uma extensa base de dados, o que de certa forma pode a distanciar de uma
aplicacdo cotidiana pelo investidor de varejo, mas indiscutivel que a mesma obteve uma
excelente rentabilidade. O tema aqui exposto pode ainda ser explorado, aumentando a
amplitude do periodo de anélise, atualizando para dados mais recentes e também trazendo
novas explicacdes para as variagdes passadas. Novamente ¢ importante frisar que os retornos
passados ndo sdo garantia de retornos futuros e que os ativos aqui expostos ndo se tratam de
recomendacdes de investimentos.

Para pesquisas futuras, sugere-se que seja mais explorada a aplicacdo de Markowitz,
melhor adaptando-a para as condi¢des do mercado brasileiro e possivelmente trazendo
simplificagdes de sua aplicacdo para investidores comuns. Em relagdo a Magic Formula, uma
atualizacdo da pesquisa pode ser deveras interessante, uma vez que o mercado de agdes
brasileiro vem recebendo uma série de IPOs, aumentando assim o leque de opcdes para serem

escolhidas no ranking,
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APENDICE

APENDICE A — Tabela de ativos de Markowitz

Preco de Preco de Variacio
Empresa Tipo Ticker Peso entrada saida Variacdo | com peso

RS RS$

Brasilagro ON AGRO3 10 14,33 21,01 46,58% 4,66%
RS RS$

Camil ON CAML3 10 6,53 11,97 83,35% 8,33%
Tran R$ RS

Paulista PN TRPLA 10 15,14 20,72 36,86% 3,69%
RS RS$

Coelce PNA COCES 10 44,35 59,89 35,05% 3,51%
RS RS$

Taesa UNT N2 TAEE11 10 19,81 26,70 34,78% 3,48%
Porto R$ RS

Seguro ON PSSA3 10 4791 47,68 -0,47% -0,05%
RS RS$

Excelsior PN BAUH4 10 18,43 87,50 374,79% 37,48%
Raia R$ RS

Drogasil ON RADL3 5,8 11,28 23,39 107,47% 6,23%
RS RS$

Suzano S.A ON SUZB3 5,8 37,67 45,55 20,93% 1,21%
RS RS$

Cristal PNA CRPG5 5,1 26,80 19,99 -25,42% -1,30%
RS RS$

Celesc PN CLSC4 4,4 45,04 50,86 12,93% 0,57%
RS RS$

Odontoprev ON ODPV3 2,7 12,96 11,85 -8,55% -0,23%
RS RS$

Carrefour ON CRFB3 2,1 17,63 20,49 16,19% 0,34%
RS RS$

Renova UNTN2 | RNEWI1I 2,1 21,69 8,77 -59,57% -1,25%
RS RS$

Telef Brasil ON VIVT3 1,5 35,51 43,05 21,21% 0,32%
RS RS$

ComGas PNA CGASS 0,5 44,52 164,41 269,28% 1,35%
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APENDICE B — Tabela de ativos seguindo Magic Formula:

-1T19:
ROIC
Preco Preco
{Ic Ranking Ranking | Ranking Variacio
Empresa Classe | Ticker EV/EBIT de de Varia¢ao
medio)% ROIC EV/EBIT | TOTAL ponderada
entrada | saida
RS RS
Wiz S.A ON WIZS3 17,9 3,0 13,7 6,0 9 21,26% 1,06%
5,60 6,79
RS RS
Smiles ON SMLS3 24,1 2,0 20,6 12,0 14 9,35% 0,47%
37,39 40,89
RS RS
Excelsior PN BAUH4 6,0 14,0 12,7 5,0 19 42,38% 2,12%
18,43 26,24
RS RS
Petrorio ON PRIO3 5,1 18,0 10,4 4,0 22 90,52% 4,53%
9,92 18,90
RS RS
Porto Seguro ON PSSA3 6,3 13,0 19,2 10,0 23 3,22% 0,16%
47,91 49,45
RS RS
Qualicorp ON QUAL3 4,3 28,0 20,7 13,0 41 21,64% 1,08%
10,72 13,04
RS RS
Minerva ON BEEF3 4,1 31,0 22,7 16,0 47 40,88% 2,04%
4,85 6,83
RS RS
Enauta Part ON ENAT3 4,6 25,0 27,6 23,0 48 63,64% 3,18%
7,27 11,90
RS RS
Tenda ON TEND3 2,7 49,0 18,3 9,0 58 5,20% 0,26%
15,38 16,18
RS RS
Braskem PNA | BRKMS 2,6 56,0 19,5 11,0 67 7,43% 0,37%
46,08 49,51
RS RS
Vale ON VALE3 2,6 55,0 23,8 17,0 72 -0,14% -0,01%
47,69 47,62
RS RS
Tegma ON TGMA3 5,5 17,0 40,8 62,0 79 -4,07% -0,20%
25,71 24,66
RS RS
Metal Leve ON LEVE3 2,4 61,0 26,6 20,0 81 -2,84% -0,14%
22,38 21,75




UNT RS RS
Klabin S/A KLBNI11 35 36,0 34,2 46,0 82 7,35% 0,37%
N2 15,07 16,18
RS RS
Camil ON CAML3 2,7 51,0 29,6 32,0 83 -3,40% -0,17%
6,53 6,31
RS RS
Sid Nacional ON CSNA3 2,3 64,0 28,1 24,0 88 83,82% 4,19%
8,24 15,15
RS RS
Suzano S.A. ON SUZB3 2,5 57,0 30,3 34,0 91 22,24% 1,L11%
37,67 46,05
RS RS
Csu Cardsyst | ON CARD3 2,1 74,0 26,0 19,0 93 -2,03% -0,10%
6,51 6,37
R$ RS
Brasilagro ON AGRO3 1,5 93,0 7,6 2,0 95 -0,38% -0,02%
14,33 14,28
R$ RS
Ecorodovias ON ECOR3 2,6 53,0 33,5 43,0 96 2,24% 0,11%
9,38 9,59
-2T19:
Empresa Classe | Ticker ROIC Ranking | EV/EBIT | Ranking | Ranking | Preco Preco | Variag¢do | Variagio
{ac ROIC EV/EBIT | TOTAL de de ponderada
medio)% entrada | saida
R$ RS
Wiz S.A ON WIZS3 | 25,7 1,0 14,2 8,0 9 2,36%
6,79 9,99 47,10%
R$ RS
Gol PN GOLL4 | 8,2 7,0 22,8 21,0 28 1,29%
25,90 32,60 25,87%
Porto RS RS
ON PSSA3 5,1 10,0 21,8 19,0 29 -0,06%
Seguro 49,45 48,82 -1,27%
R$ RS
Smiles ON SMLS3 | 21,2 2,0 26,1 27,0 29 -0,29%
40,89 38,53 -5,76%
R$ RS
Qualicorp ON QUAL3 | 4,2 16,0 27,5 30,0 46 2,61%
13,04 19,84 52,15%
R$ RS
Inds Romi ON ROMI3 | 3,7 20,0 30,2 33,0 53 0,53%
7,00 7,75 10,68%
R$ RS
Tenda ON TEND3 | 2,8 36,0 24,6 24,0 60 2,18%
16,18 23,21 43,50%
R$ RS
Tegma ON TGMA3 | 4,1 18,0 36,9 43,0 61 0,54%
24,66 27,34 10,86%
R$ RS
Excelsior PN BAUH4 | 8,6 6,0 42,7 59,0 65 1,61%
26,24 34,67 32,13%
RS R$
Minerva ON BEEF3 | 2,5 44,0 23,0 22,0 66 0,65%
6,83 7,72 13,09%
JUIZ DE FORA

2021




43

R$ R$
Ambev S/A | ON ABEV3 | 44 14,0 41,3 53,0 67 0,31%
15,90 16,90 6,30%
Carrefour RS RS
ON CRFB3 3,1 30,0 352 41,0 71 0,49%
BR 19,58 21,49 9,75%
R$ R$
Trisul ON TRIS3 2,8 34,0 33,0 38,0 72 2,20%
4,45 6,40 44,02%
R$ R$
Cosan ON CSAN3 1,8 69,0 15,4 10,0 79 0,53%
40,87 45,19 10,57%
R$ R$
Ecorodovias | ON ECOR3 | 2,7 39,0 37,8 45,0 84 0,61%
9,59 10,76 12,20%
R$ R$
Cielo ON CIEL3 2,9 33,0 40,2 51,0 84 -1,39%
9,07 6,55 -27,80%
R$ R$
Enauta Part | ON ENAT3 1,6 74,0 18,3 11,0 85 -0,25%
11,90 11,31 -4,97%
R$ R$
Braskem PNA BRKMS5 | 4,6 13,0 49,8 73,0 86 -1,56%
49,51 34,07 -31,18%
R$ R$
Ser Educa ON SEER3 3,5 23,0 46,9 66,0 89 1,71%
17,92 24,05 34,23%
R$ R$
Vulcabras ON VULC3 1,9 66,0 30,8 35,0 101 -0,04%
6,75 6,69 -0,89%
-3T19:
Empresa Classe Ticker ROIC Ranking EV/EBIT Ranking Ranking Preco de Preco Variacio Variacio
ac ROIC EV/EBIT TOTAL entrada de ponderada
medio)% saida
R$ R$
Wiz S.A ON WIZS3 21,1 2,0 19,1 4,0 6 2,01% 0,10%
9,99 10,19
R$ R$
Smiles ON SMLS3 233 1,0 25,2 8,0 9 -9,52% -0,48%
38,53 34,86
R$ R$
Porto Seguro | ON PSSA3 5,4 8,0 24,1 7,0 15 13,95% 0,70%
48,82 55,64
SLC RS RS
ON SLCE3 4,5 11,0 25,8 9,0 20 1,25% 0,06%
Agricola 16,98 17,20
Taurus RS RS
PN TASA4 6,5 5,0 33,7 19,0 24 -1,18% -0,06%
Armas 3,40 3,36
R$ R$
Gol PN GOLL4 4,1 14,0 33,7 20,0 34 -0,92% -0,05%
32,60 32,30
R$ R$
Ydugs Part ON YDUQ3 3,8 16,0 33,9 21,0 37 24,41% 1,22%
28,46 35,41
R$ R$
Tenda ON TEND3 3,7 17,0 34,8 25,0 42 3,82% 0,19%
23,21 24,10




RS RS
Qualicorp ON QUAL3 | 4,6 9,0 38,5 35,0 44 39,38% 1,97%
19,84 27,65
RS RS
Ser Educa ON SEER3 3,5 20,0 34,9 26,0 46 -8,99% -0,45%
24,05 21,89
RS RS
Metal Leve ON LEVE3 3.3 25,0 34,4 24,0 49 -4,00% -0,20%
23,48 22,54
R$ RS
Log-In ON LOGN3 | 34 23,0 35,2 27,0 50 86,63% 4,33%
10,77 20,10
R$ RS
Trisul ON TRIS3 2,7 35,0 34,1 22,0 57 6.40 9.60 51,22% 2,56%
R$ RS
Cielo ON CIEL3 2,3 47,0 31,4 15,0 62 655 83 19,50% 0,98%
R$ RS
Minerva ON BEEF3 3.3 24,0 39,1 38,0 62 - 051 23,14% 1,16%
R$ RS
Tegma ON TGMA3 | 4,5 10,0 50,0 62,0 72 10,37% 0,52%
27,34 30,18
R$ RS
Ecorodovias | ON ECOR3 2,4 42,0 38,4 34,0 76 31,04% 1,55%
10,76 14,10
R$ RS
Braskem PNA BRKMS | 1,7 76,0 21,1 5,0 81 -71,17% -0,36%
34,07 31,63
R$ RS
Itausa PN ITSA4 3,0 31,0 46,3 50,0 81 5,22% 0,26%
11,84 12,45
R$ RS
Randon Part | PN RAPT4 3,0 29,0 47,7 55,0 84 7.22% 0,36%
8,67 9,30
-4T19:
Empresa Classe Ticker ROIC Ranking EV/EBIT Ranking Ranking | Preco de Preco Variacio Variacao
{ac ROIC EV/EBIT TOTAL entrada de ponderada
medio)% saida
R$ RS
Wiz S.A ON WIZS3 20,8 2,0 17,8 5,0 7 26,64% 1,33%
10,19 12,90
R$ RS
Smiles ON SMLS3 23,5 1,0 19,0 8,0 9 3.34% 0,17%
34,86 36,02
R$ RS
Tegma ON TGMA3 | 93 3,0 21,6 10,0 13 23,07% 1,15%
30,18 37,14
RS RS
Marfrig ON MRFG3 | 4,5 12,0 18,7 6,0 18 -9,62% -0,48%
11,02 9,96
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UNT RS RS
Sul America SULAI11 | 9,3 4,0 26,6 20,0 24 26,24% 1,31%
N2 44,40 56,05
R$ RS
Lupatech ON LUPA3 3.4 27,0 7,7 1,0 28 L6 Lo 18,52% 0,93%
R$ RS
Minerva ON BEEF3 43 13,0 25,3 17,0 30 051 1947 31,15% 1,56%
R$ RS
Gol PN GOLL4 | 82 5,0 29,2 25,0 30 13,93% 0,70%
32,30 36,80
R$ RS
Cosan ON CSAN3 3.5 24,0 23,3 13,0 37 30,77% 1,54%
52,09 68,12
R$ RS
Vale ON VALE3 3.2 34,0 18,9 7,0 41 14,58% 0,73%
44,65 51,16
UNT RS RS
Klabin S/A KLBNI11 | 3,5 25,0 26,8 21,0 46 22,87% 1,14%
N2 14,97 18,39
R$ RS
Metal Leve ON LEVE3 3.9 18,0 30,8 31,0 49 24,09% 1,20%
22,54 27,97
R$ RS
Ferbasa PN FESA4 2,8 43,0 22,3 12,0 55 13,29% 0,66%
16,83 19,06
R$ RS
Paranapanema | ON PMAM3 | 3,0 39,0 24,6 16,0 55 -6,76% -0,34%
31,20 29,09
R$ RS
Porto Seguro ON PSSA3 4,1 15,0 35,4 42,0 57 7,75% 0,39%
55,64 59,95
R$ RS
Grendene ON GRND3 | 5,9 9,0 39,2 50,0 59 Qa4 11.99 42,15% 2,11%
R$ RS
Trisul ON TRIS3 3.8 21,0 33,7 39,0 60 0.69 14.89 53,77% 2,69%
R$ RS
Brasilagro ON AGRO3 | 2,7 46,0 25,6 18,0 64 12,67% 0,63%
16,35 18,42
R$ RS
Tenda ON TEND3 3,1 38,0 30,2 29,0 67 23,28% 1,16%
24,10 29,71
R$ RS
Qualicorp ON QUAL3 |53 10,0 43,3 59,0 69 32,99% 1,65%
27,65 36,77
- 1T20:
Empresa Classe Ticker ROIC Ranking | EV/EBIT Ranking Ranking | Preco de Preco Variacio Variacio
ac ROIC EV/EBIT TOTAL entrada de ponderada
medio)% saida
RS R$
Smiles ON SMLS3 32,0 1,0 16,2 4,0 5,0 -68,33% -3,42%
36,02 11,41
RS R$
Petrorio ON PRIO3 10,3 4,0 9.3 2,0 6,0 -49,49% -2,47%
33,06 16,70




R$ R$
Grazziotin PN CGRA4 7,4 8,0 7,5 1,0 9,0 -11,71% -0,59%
27,98 24,71
R$ R$
Wiz S.A ON WIZS3 23,8 2,0 20,8 10,0 12,0 -30,09% -1,50%
12,90 9,02
UNT RS R$
Sul America SULAI1 | 214 3,0 22,0 12,0 15,0 -43,20% -2,16%
N2 56,05 31,83
R$ R$
Minerva ON BEEF3 6,0 11,0 20,9 11,0 22,0 -38,08% -1,90%
12,47 7,72
R$ R$
BR Propert ON BRPR3 4.4 20,0 13,2 3,0 23,0 -36,74% -1,84%
14,34 9,07
R$ R$
Gol PN GOLL4 9,5 5,0 28,0 21,0 26,0 -69,10% -3,46%
36,80 11,37
R$ R$
Marfrig ON MRFG3 | 4,2 21,0 19,5 7,0 28,0 -11,14% -0,56%
9,96 8,85
R$ R$
JHSF Part ON JHSF3 4,1 25,0 17,3 6,0 31,0 -50,91% -2,55%
7,00 3,44
R$ R$
Cea Modas ON CEAB3 4,5 18,0 22,6 13,0 31,0 -62,12% -3,11%
17,69 6,70
RS RS
Sao Martinho ON SMTO3 42 23,0 20,6 9,0 32,0 -37,69% -1,88%
23,15 14,43
RS RS
Guararapes ON GUAR3 | 4,6 16,0 24,6 16,0 32,0 -54,01% -2,70%
23,14 10,64
RS RS
Generalshopp ON GSHP3 33 37,0 20,5 8,0 45,0 -61,41% -3,07%
100,80 38,90
RS RS
Itausa PN ITSA4 42 22,0 31,4 24,0 46,0 -35,49% -1,77%
13,34 8,60
RS RS
Enauta Part ON ENAT3 3,1 40,0 243 15,0 55,0 -42.81% -2,14%
14,16 8,10
RS RS
Kepler Weber ON KEPL3 34 34,0 31,6 25,0 59,0 -17,49% -0,87%
28,93 23,87
RS RS
Porto Seguro ON PSSA3 3,9 27,0 39,5 36,0 63,0 -28,40% -1,42%
59,95 42,92
R$ R$
BR Malls Par ON BRML3 | 2,7 49,0 24,8 17,0 66,0 -44.74% -2,24%
18,06 9,98
R$ R$
Tegma ON TGMA3 | 4,9 15,0 47,5 51,0 66,0 -45,05% -2,25%
37,14 20,41
-2T20:
Empresa Classe Ticker ROIC Ranking | EV/EBIT Ranking Ranking | Preco de Preco Variacao Variacao
ac ROIC EV/EBIT | TOTAL entrada de ponderada
saida
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medio)%
R$ RS
Smiles ON SMLS3 114 3,0 4.8 2,0 5,0 19,11% 0,96%
11,41 13,59
R$ RS
Gol PN GOLL4 13,8 2,0 12,1 4,0 6,0 63,15% 3,16%
11,37 18,55
R$ RS
Wiz S.A ON WIZS3 19,0 1,0 17,0 7,0 8,0 9.0 10.61 17,63% 0,88%
R$ RS
Porto Seguro ON PSSA3 6,1 7,0 9,6 3,0 10,0 16,09% 0,80%
42,92 49,82
R$ RS
SLC Agricola ON SLCE3 34 14,0 23,3 9,0 23,0 5,57% 0,28%
21,82 23,03
RS RS
Taurus Armas PN TASA4 5,0 8,0 29,3 16,0 24,0 370 635 71,62% 3,58%
R$ RS
Ydugs Part ON YDUQ3 3,6 10,0 31,1 18,0 28,0 54,64% 2,73%
21,76 33,65
RS R$
Csu Cardsyst ON CARD3 2.8 22,0 26,2 12,0 34,0 7 61 13.01 70,90% 3,54%
RS R$
Minerva ON BEEF3 3,2 17,0 31,0 17,0 34,0 . 77 65,41% 3,27%
RS R$
Marfrig ON MRFG3 2.9 20,0 32,1 23,0 43,0 885 12.61 42,49% 2,12%
RS R$
Ecorodovias ON ECOR3 2,7 23,0 32,5 26,0 49,0 9.45 12.97 37,25% 1,86%
UNT RS R$
Sul America SULAI1L | 1,8 51,0 2.9 1,0 52,0 33,96% 1,70%
N2 31,83 42,64
RS R$
Trisul ON TRIS3 2.3 31,0 37,0 30,0 61,0 706 11.93 69,05% 3,45%
RS R$
Metal Leve ON LEVE3 2.4 29,0 38,0 32,0 61,0 2,11% 0,11%
17,09 17,45
RS R$
Enauta Part ON ENAT3 1,6 57,0 13,2 5,0 62,0 810 10.34 27,72% 1,39%
RS R$
Viavarejo ON VVAR3 1,9 48,0 31,2 19,0 67,0 58 1531 189,96% 9,50%
RS R$
Sao Martinho ON SMTO3 2,0 41,0 33,0 27,0 68,0 43,50% 2,18%
14,43 20,70
RS R$
B3 ON B3SA3 3,5 12,0 51,8 58,0 70,0 53,45% 2,67%
35,00 53,71
RS R$
Vale ON VALE3 1,7 53,0 314 21,0 74,0 29,38% 1,47%
41,49 53,68
R$ RS
Qualicorp ON QUAL3 3,7 9,0 55,1 65,0 74,0 22,90% 1,15%
23,39 28,75




-3T20:

Empresa Classe Ticker ROIC Ranking | EV/EBIT | Ranking Ranking | Preco de Preco Variacio Variacio
ac ROIC EV/EBIT | TOTAL entrada de ponderada
medio)% saida

R$ RS

Porto Seguro ON PSSA3 12,2 4,0 1,9 2,0 6,0
49,82 47,68 -4,30% -0,22%
R$ R$

Wiz S.A ON WIZS3 14,5 2,0 4,6 6,0 8,0
10,61 9,19 -13,38% -0,67%
R$ R$

Marfrig ON MRFG3 | 10,7 6,0 4,3 5,0 11,0
12,61 15,25 20,94% 1,05%

UNT RS RS
Sul America SULAL1 | 12,1 5,0 53 7,0 12,0
N2 42,64 37,74 -11,49% -0,57%

R$ R$

Enauta Part ON ENAT3 4,3 10,0 3,7 3,0 13,0
10,34 9,68 -6,38% -0,32%
R$ R$

JBS ON JBSS3 5,2 8,0 6,0 11,0 19,0
21,15 20,67 -2,27% -0,11%
R$ R$

Taurus Armas PN TASA4 12,2 3,0 7,9 20,0 23,0
6,35 7,90 24,41% 1,22%
R$ R$

JHSF Part ON JHSF3 4,2 11,0 6,2 13,0 24,0
6,97 6,94 -0,49% -0,02%
R$ R$

Minerva ON BEEF3 5,1 9,0 6,9 15,0 24,0
12,77 11,40 -10,72% -0,54%
R$ R$

SLC Agricola ON SLCE3 4,0 13,0 10,2 31,0 44,0
23,03 25,30 9,82% 0,49%
R$ R$

Csu Cardsyst ON CARD3 | 3.1 22,0 9,6 28,0 50,0
13,01 13,62 4,66% 0,23%
R$ R$

Ser Educa ON SEER3 2,9 28,0 8,3 23,0 51,0
14,71 13,89 -5,60% -0,28%
R$ R$

Grazziotin PN CGRA4 | 1,7 50,0 4,0 4,0 54,0
25,36 26,07 2,78% 0,14%
R$ R$

Carrefour BR ON CRFB3 3,0 25,0 11,0 37,0 62,0
19,50 20,49 5,06% 0,25%
R$ R$

Odontoprev ON ODPV3 17,4 1,0 15,3 63,0 64,0
13,86 11,85 -14,52% -0,73%
R$ R$

Ferbasa PN FESA4 2,6 33,0 10,7 33,0 66,0
18,20 16,77 -7,86% -0,39%
R$ R$

Qualicorp ON QUAL3 | 53 7,0 15,0 61,0 68,0
28,75 33,69 17,21% 0,86%
R$ R$

Randon Part PN RAPT4 1,9 42,0 10,8 35,0 77,0
9,44 12,06 27,73% 1,39%
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RS RS
Sao Martinho ON SMTO3 | 1,6 55,0 9.4 27,0 82,0
20,70 21,46 3,63% 0,18%
RS RS
Cia Hering ON HGTX3 | 2,8 30,0 13,1 52,0 82,0
13,95 16,53 18,53% 0,93%




