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RESUMO 

MONTEIRO, Lucas Mota. A TEORIA DA FÓRMULA MÁGICA DE JOEL GREENBLATT: UMA 

APLICAÇÃO NO MERCADO DE AÇÕES BRASILEIRO. Manaus, 2023 – 65f. Monografia 

(Bacharel em Engenharia de Produção) – Coordenação de Engenharia de Produção, 

Universidade do Estado do Amazonas, 2023. 

 

Este trabalho examina a eficácia da metodologia de investimentos, desenvolvida por Joel 

Greenblatt, no contexto do mercado de ações brasileiro. Durante o período de 2011 a 2019, 

a pesquisa analisou o desempenho e a volatilidade de carteiras construídas com base nos 

indicadores Earnings Yield (EY) e Return on Capital Employed (ROCE), comparando-as com 

o índice de referência do mercado brasileiro, o Índice Bovespa (IBOV). O objetivo geral deste 

trabalho foi avaliar e quantificar se a metodologia de Joel Greenblatt apresenta bons 

resultados no mercado acionário brasileiro. Para isso, foram traçados objetivos específicos, 

abrangendo a análise teórica das teorias de Greenblatt e Sharpe, a implementação dos 

métodos no contexto do mercado brasileiro, a avaliação dos resultados empresariais para a 

construção das carteiras e a análise quantitativa dos retornos e riscos associados. A hipótese 

de que a utilização de uma metodologia de investimentos pode gerar melhores resultados a 

longo prazo foi testada por meio de análises estatísticas e comparações de desempenho. A 

coleta de dados envolveu relatórios de empresas, indicadores de mercado e resultados 

históricos de investimentos. Os resultados revelaram que a Magic Formula proporcionou uma 

rentabilidade acumulada de 207,54%, superando significativamente os 70% do IBOV, 

corroborando a hipótese formulada. Esse estudo reforça a importância de uma abordagem 

objetiva e embasada em métricas financeiras na seleção de ações, reduzindo a influência de 

vieses comportamentais e fornecendo aos investidores uma ferramenta mais sistemática para 

a tomada de decisões de investimento. 

 

Palavras-chave: Metodologia de investimento; análise de portfólio; análise fundamentalista; 

risco e retorno. 

 

 
 
 
 
 
 
 
 



ABSTRACT 

MONTEIRO, Lucas Mota. A TEORIA DA FÓRMULA MÁGICA DE JOEL GREENBLATT: UMA 

APLICAÇÃO NO MERCADO DE AÇÕES BRASILEIRO. Manaus, 2023 – 65f. Monografia 

(Bacharel em Engenharia de Produção) – Coordenação de Engenharia de Produção, 

Universidade do Estado do Amazonas, 2023. 

 

This study examines the effectiveness of the investment methodology developed by Joel 

Greenblatt within the Brazilian stock market context. Spanning from 2011 to 2019, the research 

delves into the performance and volatility of portfolios crafted using the Earnings Yield (EY) 

and Return on Capital Employed (ROCE) indicators, comparing them to the benchmark of the 

Brazilian market, the Índice Bovespa (IBOV). The overarching goal of this work was to assess 

and quantify whether Joel Greenblatt's methodology yields favorable outcomes in the Brazilian 

stock market. To achieve this, specific objectives were outlined, encompassing the theoretical 

analysis of Greenblatt and Sharpe's theories, the application of methods within the Brazilian 

market context, the evaluation of corporate results for portfolio construction, and the 

quantitative analysis of associated returns and risks. The hypothesis that adopting an 

investment methodology can result in improved long-term outcomes was rigorously tested 

through statistical analyses and performance comparisons. Data collection encompassed 

company reports, market indicators, and historical investment results. The findings revealed 

that the Magic Formula yielded an accumulated return of 207.54%, significantly outperforming 

the 70% of the IBOV, thus supporting the formulated hypothesis. This study underscores the 

significance of an objective, metrics-driven approach in stock selection, diminishing the impact 

of behavioral biases and furnishing investors with a more systematic tool for investment 

decision-making. 

 

Keywords: Investment methodology; portfolio analysis; fundamental analysis; risk and return. 
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1. INTRODUÇÃO 

No cenário do mercado financeiro, a Bolsa de Valores brasileira (B3) tem 

ganhado cada vez mais interesse por parte dos investidores. Contudo, a 

complexidade desse ambiente e a presença de emoções na tomada de decisão 

tornam a tarefa de investir uma jornada desafiadora e, por vezes, confusa para muitos 

indivíduos. Frequentemente, investidores deixam suas economias em aplicações 

desconhecidas e geridas por grandes instituições financeiras, sem compreender 

efetivamente a destinação do seu capital. 

Remontando a 1890 com a criação da Bolsa de Valores de São Paulo 

(BOVESPA) e, posteriormente, com a fusão que originou a B3 em 2017, o mercado 

de ações brasileiro tem uma história centenária. Nos últimos anos, o número de CPFs 

na B3 registrou um crescimento notável, alcançando 4,4 milhões, refletindo o aumento 

da participação de investidores no mercado acionário. Contudo, mesmo diante desse 

avanço, mais de 720 bilhões de reais continuam investidos na poupança, uma opção 

equivocadamente considerada a mais segura. 

Nesse contexto de expansão do número de investidores na B3, torna-se 

fundamental que esses novos entrantes compreendam e estejam aptos a tomar 

decisões assertivas. No entanto, o processo de tomada de decisões em investimentos 

na bolsa de valores envolve múltiplas variáveis em um cenário complexo e incerto, o 

que dificulta a capacidade dos agentes de tomar decisões perfeitamente racionais. 

Este trabalho utilizou alguns índices do mercado financeiro, que servem como 

referência para comparar rentabilidade, volatilidade e liquidez, em conjunto com a 

teoria de composição de portfólio de Joel Greenblatt. 

O objetivo geral deste trabalho foi analisar a eficácia da metodologia de 

investimentos proposta por Joel Greenblatt, conhecida como Magic Formula, no 

contexto do mercado acionário brasileiro, no período compreendido entre 2011 e 

2019. 

E para o alcance desse objetivo, traçou-se os seguintes objetivos específicos: 

Analisar as teorias de Greenblatt e Sharpe; Desenvolver o melhor método para 

aplicação de tais teorias no mercado acionário brasileiro; Analisar os resultados 

empresariais para extração dos indicadores necessários e construção dos portfólios; 

Quantificar o retorno e o risco incorrido desses portfólios ao longo dos anos de 2011 



10 

 

 

a 2019; Comparar tais valores ao benchmark do mercado e utilizar a metodologia de 

Sharpe para averiguar se o retorno compensou o risco incorrido. 

A situação-problema desta pesquisa residiu na constatação de que muitos 

investidores enfrentam dificuldades na tomada de decisões racionais, sendo 

impactados por fatores emocionais. Além disso, os investimentos ainda são pouco 

compreendidos por grande parte dos brasileiros, resultando em escolhas equivocadas 

e desistência precoce do mercado financeiro. A hipótese estabelecida é de que a 

adoção de uma metodologia de investimentos pode gerar melhores resultados para 

os investidores no longo prazo. 

Ao analisar a metodologia de Greenblatt, este trabalho buscou identificar se 

sua abordagem baseada em métricas objetivas, como o Earnings Yield (EY) e o 

Return on Capital Employed (ROCE), contribui para uma seleção mais eficiente de 

empresas para compor carteiras de investimento. Além disso, comparando os 

resultados ao principal benchmark do mercado acionário brasileiro, o Índice Bovespa 

(IBOV), foi possível averiguar se o índice Sharpe da Magic Formula se mostra superior 

à média do mercado. 

Por meio da implementação da Magic Formula como estratégia de 

investimento, espera-se obter uma melhoria tanto na rentabilidade quanto na redução 

de risco das carteiras em comparação ao benchmark do mercado acionário brasileiro. 

Com base nesses resultados, este estudo pretende contribuir para o entendimento e 

a aplicação de abordagens mais racionais e fundamentadas no processo de 

investimento, auxiliando investidores a alcançar seus objetivos financeiros de forma 

mais sólida e embasada no mercado de capitais. 
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2. REFERENCIAL TEÓRICO 

2.1. Finanças comportamentais 

A partir da década de 90, o viés da Moderna Teoria de Finanças perdeu 

relevância para justificar as atitudes dos investidores. Essa teoria se fundamenta em 

premissas onde os agentes do mercado, através de um comportamento humano 

racional, tomam decisões que buscam maximizar seu bem-estar ao longo da curva de 

utilidade e formam expectativas não-viesadas sobre eventos futuros. 

Tendo em vista que, os estudos da economia não são exatos e buscam 

entender as atitudes humanas, que por sua vez não são de um todo racional, a 

Moderna Teoria de Finanças perdeu força no cenário acadêmico. 

Em contrapartida, os estudos na área das finanças comportamentais ganharam 

bastante espaço na atualidade. Nessa perspectiva, o agente econômico deixa de ser 

alguém idealizado e com uso utópico da racionalidade para ser alguém normal. E 

pessoas normais por vezes ficam confusas, cometem erros cognitivos e agem de 

forma emocional. 

Com isso, o agente econômico é retratado de uma forma mais fidedigna do 

comportamento humano, o qual possui meandros que nos permitem enxergar um 

mesmo problema de várias maneiras diferentes. 

O campo das Finanças Comportamentais é justamente a identificação de como 

as emoções e os erros cognitivos podem influenciar o processo de decisão de 

investidores e como esses padrões de comportamento podem determinar mudanças 

no mercado (Fama, 1998). 

Segundo Tversky e Kahneman (1974, p. 1124) as pessoas tomam a maior parte 

de suas decisões baseadas em um pequeno número de crenças fundamentadas em 

princípios heurísticos e em probabilidades subjetivas. Por mais que essas heurísticas 

sejam bastante úteis, podem induzir a erros graves e sistemáticos. 

No campo das finanças comportamentais, diversos conceitos fundamentais são 

explorados para compreender como os fatores psicológicos influenciam as decisões 

financeiras dos indivíduos. Esses conceitos fornecem informações valiosas sobre os 

processos cognitivos e comportamentais que ocorrem durante as tomadas de 

decisões financeiras. A seguir, serão apresentados alguns desses conceitos: 
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2.1.1. Vieses cognitivos 

Os vieses cognitivos são padrões sistemáticos de desvios do raciocínio lógico 

que afetam as decisões e julgamentos das pessoas. Esses vieses são resultado de 

atalhos mentais ou heurísticas que os indivíduos utilizam para simplificar o processo 

de tomada de decisão. 

2.1.2. Teoria das perspectivas 

Essa teoria, proposta por Tversky e Kahneman, sugere que os indivíduos 

avaliam as decisões financeiras com base em ganhos e perdas relativos a um ponto 

de referência, em vez de avaliar as consequências absolutas. Isso implica que as 

pessoas têm aversão a perdas e tendem a ser mais sensíveis às perdas do que aos 

ganhos equivalentes. 

2.1.3. Heurística e Enviesamento 

Processos heurísticos se referem a modelos criados pelo homem para tomar 

decisões complexas em ambientes incertos (Kahneman e Tversky, 1974). As 

heurísticas são regras mentais simples que os indivíduos usam para tomar decisões 

de forma rápida e eficiente. No entanto, essas heurísticas podem levar a 

enviesamentos cognitivos, levando a erros sistemáticos na tomada de decisões 

financeiras. 

2.1.4. Emoções e Comportamento Financeiro 

As emoções desempenham um papel fundamental na tomada de decisões 

financeiras. As finanças comportamentais reconhecem que as emoções podem 

influenciar as escolhas financeiras, tanto de forma positiva quanto negativa. Por 

exemplo, o medo e a ganância podem levar a comportamentos de risco excessivo ou 

a reações exageradas às flutuações do mercado. 

A compreensão desses conceitos proporciona uma visão mais abrangente e 

realista dos processos de tomada de decisão financeira. Os investidores estão sujeitos 

a uma série de influências comportamentais que podem afetar suas escolhas e 

resultados financeiros. 

Um exemplo é o comportamento de manada. Os investidores podem ser 

influenciados pelas opiniões e ações de outras pessoas ao tomar decisões 
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financeiras, muitas vezes levando a decisões irracionais ou seguindo tendências de 

mercado sem fundamentos sólidos. 

Para lidar com essas influências comportamentais, é essencial que os 

investidores adotem uma abordagem consciente e informada. Isso envolve a 

educação financeira, a busca de informações adequadas, a definição de metas 

financeiras claras e a adoção de estratégias de investimento bem fundamentadas. 

Segundo Lobão (2018), as finanças comportamentais desafiam a visão 

tradicional do mercado financeiro, de um mundo de equilíbrios, investidores racionais 

e mercados eficientes, com um quadro um pouco mais complexo. Onde os 

investidores, com frequência, erram em suas decisões de alocação de capital e nem 

sempre percebem o erro cometido. 

Com isso, os preços podem se distanciar cada vez mais de forma significativa 

e duradoura das condições de eficiência do mercado. Fazendo com que empresas e 

famílias tenham esses preços como base para sua tomada de decisão de forma 

enviesada e, nem sempre, com os mesmos recursos disponíveis para todos. 

Neste mundo, um regulador que consiga superar os seus próprios 

enviesamentos decisionais pode ter um papel importante (Lobão, 2018). 

2.2. Metodologia de investimento 

Metodologia são os métodos de investigação que permitem obter certos 

objetivos numa ciência. No campo dos investimentos, uma metodologia é um conjunto 

de técnicas capazes de remover as emoções e a subjetividade humana, e focar nos 

números e na racionalidade para obter os melhores resultados. 

Ao longo do século XX diversos investidores, cientistas, matemáticos e 

estudiosos desenvolveram metodologias capazes de aperfeiçoar nossa tomada de 

decisão. Alguns modelos conhecidos são muito utilizados por especialistas da área 

até hoje, é o caso do Modelo de Black & Scholes (1973), da Simulação de Monte Carlo 

e, o método que muitos analistas utilizam para achar um valor justo de ações, o 

Método do Fluxo de Caixa Descontado. 

A busca por estratégias eficientes é uma preocupação constante e diversas 

metodologias têm sido desenvolvidas e aprimoradas ao longo dos anos, cada uma 

com suas vantagens e desvantagens. Este trabalho tem como objetivo analisar 
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algumas das principais abordagens estratégicas utilizadas pelos investidores, com 

destaque para a fórmula de Joel Greenblatt. 

2.2.1. Análise Fundamentalista 

A análise fundamentalista que busca determinar o valor intrínseco de um ativo 

com base em fatores econômicos, financeiros e setoriais. Essa abordagem ganhou 

destaque e influência significativa graças ao trabalho de Benjamin Graham, 

considerado o pai da análise fundamentalista, e seu discípulo e parceiro de negócios, 

Warren Buffett. 

Em sua obra clássica <O Investidor Inteligente=, Benjamin Graham (1949) 

enfatiza a importância de identificar ativos subvalorizados no mercado. Ele propõe o 

conceito de "margem de segurança", que consiste em comprar um ativo a um preço 

inferior ao seu valor intrínseco estimado, a fim de minimizar o risco e aumentar o 

potencial de retorno. 

Graham desenvolveu métodos de análise para identificar empresas com bom 

desempenho financeiro, sólidas bases de ativos e gerenciamento competente. Ele 

enfatizou a importância de examinar as demonstrações financeiras, especialmente o 

balanço patrimonial, a demonstração de resultados e o fluxo de caixa, para avaliar a 

saúde financeira e a capacidade da empresa de gerar lucros consistentes. 

Segundo Deschatre (2009, p. 87): 

<[...] é uma análise baseada em fatores econômicos, projeções de 
comportamento futuro, condições de oferta e demanda de bens e serviços e 
nos fundamentos da economia e das empresas concorrentes – que pretende 
definir a saúde financeira de empresas em suas áreas de atuação [...].= 

 
No entanto, é importante ressaltar que a análise fundamentalista apresenta 

bastante desafios e limitações. A previsão de eventos futuros e a precisão na 

estimativa do valor intrínseco de um ativo são complexas. Além disso, fatores 

macroeconômicos, mudanças regulatórias, acesso a informações mais precisas e 

eventos imprevisíveis podem afetar os resultados dos investimentos. 

2.2.2. Análise Técnica 

A análise técnica é uma metodologia de investimento que se concentra na 

análise de padrões de preços passados e na identificação de tendências para prever 

movimentos futuros dos ativos financeiros. Essa abordagem se baseia na suposição 



15 

 

 

de que os preços dos ativos refletem todas as informações relevantes disponíveis e 

que eles seguem padrões repetitivos e reconhecíveis ao longo do tempo. 

Hissa (2008, p. 41) define Análise técnica como  

<[...] interpretação de gráficos de preços, volumes e outros indicadores. É uma 

metodologia que visa estudar o movimento de preços das ações, 

relacionados aos volumes negociados, para determinar tendências de alta, 

de estabilidade ou de baixa, em busca da oportunidade de comprar e vender 

ações a preços compensadores [...].= 

 

A análise técnica utiliza uma variedade de ferramentas e indicadores para 

auxiliar na tomada de decisões de investimento. Alguns dos principais componentes 

utilizados por esse método são gráficos e indicadores técnicos como suporte (pontos 

em que há uma demanda significativa e o preço tende a parar de cair) e resistência 

(pontos em que há uma oferta significativa e o preço tende a parar de subir. 

A análise técnica é amplamente utilizada por traders e investidores de curto 

prazo, que buscam aproveitar movimentos de preço em curto espaço de tempo, porém 

ela não considera fatores fundamentais, como a situação financeira da empresa ou o 

ambiente macroeconômico. 

2.2.3. Análise Quantitativa 

A análise quantitativa é uma metodologia de investimento que utiliza modelos 

matemáticos e algoritmos para tomar decisões de investimento. Essa abordagem 

busca identificar oportunidades de investimento com base em uma ampla gama de 

variáveis e dados quantitativos, como dados financeiros, indicadores 

macroeconômicos, tendências de mercado e outros fatores relevantes. 

Um dos nomes mais proeminentes associados à análise quantitativa é Jim 

Simons. Matemático, cientista e fundador da Renaissance Technologies, uma das 

mais bem-sucedidas empresas de fundos de hedge do mundo, Simons é conhecido 

por utilização de uma abordagem extensiva de algoritmos e modelagem matemática 

sofisticada para identificar sinais de negociação baseados em análises estatísticas. 

É importante destacar que os modelos quantitativos podem ser complexos e 

requerem pesquisas e desenvolvimento contínuos para se manterem eficazes. Além 

disso, eles também estão sujeitos a riscos, como a possibilidade de que as condições 

do mercado mudem e os padrões históricos deixem de ser relevantes. 
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2.2.4. A Magic Formula de Joel Greenblatt 

Segundo Greenblatt (2006, p. 49), Graham – primeiro investidor a criar uma 

metodologia baseada na compra de ações baratas – percebeu que se compartilhasse 

uma fórmula simples, que fizesse sentido e tivesse funcionado no passado, os 

investidores individuais poderiam alcançar excelentes resultados nos investimentos 

com um risco menor. 

A fórmula de Graham consistia em comprar ações baratas. Como os 

formadores de preços no mercado acionário são pessoas, deduzimos que por vezes 

os preços dos valores mobiliários negociados estão muito acima do que realmente 

valem, ou tão abaixo que nem representam o que a empresa tem em seus ativos. 

Nesse contexto, Greenblatt sugere uma estratégia de investimento quantitativa 

que busca identificar ações subvalorizadas com base em critérios específicos de 

retorno sobre o capital investido (ROCE) e múltiplo do lucro em relação ao valor de 

mercado da empresa (EY). 

A Magic Formula de Greenblatt baseia-se nesses dois fatores-chave. O ROCE 

é uma medida de eficiência que avalia a capacidade de uma empresa gerar lucro em 

relação ao capital investido. Greenblatt acredita que um alto ROCE indica uma 

vantagem competitiva sustentável. 

O ROCE é calculado pela razão entre o EBIT (lucro antes de juros e imposto 

de renda) e o capital empregado no negócio, essa medida foi calculada subtraindo 

dos ativos totais do negócio, os passivos circulantes e os ativos intangíveis. 

O múltiplo EY, por sua vez, relaciona o lucro da empresa ao seu valor de 

mercado. A fórmula favorece empresas com um múltiplo mais baixo, indicando que 

essas empresas podem estar subvalorizadas pelo mercado. 

O mesmo pode ser calculado dividindo-se o EBIT pelo valor da empresa, isso 

é a capitalização de mercado da mesma mais suas dívidas. 

A Magic Formula combina esses dois fatores, classificando as empresas com 

base em seus rankings de ROCE e EY. Empresas com altos rankings em ambos os 

critérios são consideradas mais atrativas pela Magic Formula. 

Por exemplo, se, num universo de 300 empresas, uma delas ocupar a 1ª 

colocação no ranking de ROCE, mas a última em EY, sua somatória vai ser 301. 

Dessa forma, selecionamos de 20 a 30 empresas que obtiveram o melhor ranking 

combinado para compor a carteira de investimento. 
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De acordo com Greenblatt (2006, p. 52): 

Ao longo dos últimos 17 anos, possuindo uma carteira de aproximadamente 
30 ações que tiveram a melhor combinação de alto retorno sobre o capital e 
um alto rendimento de lucros teriam retornado aproximadamente 30,8% ao 
ano. [...] Durante esses mesmos 17 anos, o mercado geral teve uma média 
de retorno de cerca de 12,3% ao ano. 
 

A Magic Formula apresenta várias vantagens e justificativas para sua 

aplicação. Em primeiro lugar, a abordagem é simples e de fácil implementação, 

permitindo que investidores com diferentes níveis de experiência utilizem a estratégia. 

Além disso, a estratégia se baseia em critérios objetivos, evitando a subjetividade e 

os vieses emocionais comuns na tomada de decisões de investimento. 

Outra vantagem é a diversificação inerente à estratégia. Ao seguir a Magic 

Formula, os investidores são incentivados a selecionar um portfólio de ações 

diversificado, reduzindo o risco específico de cada empresa. 

No entanto, é importante lembrar que a Magic Formula não é uma estratégia 

infalível. Ela possui limitações, e pode ser menos eficaz em setores específicos que 

requerem uma análise mais aprofundada, além disso, ela está sujeita a variações de 

desempenho. 

2.3. Índice de Sharpe 

No campo das finanças, a avaliação do risco e retorno dos investimentos 

desempenha um papel fundamental na tomada de decisões de investimento. Nesse 

contexto, o índice desenvolvido por William F. Sharpe surge como uma métrica 

amplamente utilizada para analisar a relação entre o retorno de um investimento e sua 

volatilidade, considerando o ativo livre de risco como uma referência. 

O índice Sharpe expressa o excesso de rendimento por unidade de risco de um 

investimento. Ou seja, nos oferece uma relação risco x retorno e informa se o portfólio 

oferece rentabilidade compatível com o risco ao qual está exposto. Essa medida é 

calculada dividindo-se o prêmio de retorno (retorno do investimento acima do ativo 

livre de risco) pelo desvio padrão do investimento. 

Logo, quanto maior o valor do índice de Sharpe, maior é o retorno obtido pelo 

investidor em relação à volatilidade do investimento. Um índice de Sharpe positivo 

indica que o retorno do investimento excede o retorno livre de risco em relação ao 

risco assumido. 
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O índice Sharpe é definido como: �þ = (ýÿāĀÿÿĀ þĀ āĀÿāĀó��Ā − ýÿāĀÿÿĀ þ� ā��� ���ÿÿ þÿ ÿ�ĀýĀ)�ÿĀ��Ā ā�þÿãĀ þĀ ÿÿāĀÿÿĀ þĀ āĀÿāĀó��Ā  

Nos investimentos, quando assumimos um risco esperamos que os retornos 

sejam proporcionais, ou maiores, do que o risco assumido, é isso que faz o 

investimento sustentável. Pois, os riscos podem proporcionar retornos tanto positivos, 

quanto negativos e que podem ser mensurados (Sharpe, 1995). 

O índice Sharpe pode ser aplicado em várias áreas da gestão de investimentos. 

Investidores individuais e institucionais utilizam essa métrica para comparar o 

desempenho de diferentes carteiras de investimento, selecionando aquelas que 

oferecem o melhor equilíbrio entre retorno e risco. 

Além disso, o índice de Sharpe pode ser usado para avaliar o desempenho de 

gestores de fundos de investimento. Ao comparar o índice de Sharpe de diferentes 

gestores, investidores podem identificar aqueles que conseguiram obter retornos mais 

consistentes em relação ao risco assumido. Sendo assim, o índice é uma ótima 

ferramenta para avaliar diferentes tipos de investimentos. 
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3. PROCEDIMENTOS METODOLÓGICOS 

Neste trabalho foi utilizado o método de pesquisa quantitativa. A primeira fase 

do mesmo consistiu no levantamento e análise do material bibliográfico sobre 

conceitos de teoria comportamental e na metodologia de Greenblatt. Em seguida, foi 

realizado uma simulação empregando a metodologia de Greenblatt no mercado 

acionário brasileiro entre os anos de 2011 e 2019, com base nos resultados de 2010 

a 2018. 

Sobre a pesquisa quantitativa pode-se afirmar que: 

<A pesquisa quantitativa é uma modalidade de pesquisa que atua sobre um 
problema humano ou social, é baseada no teste de uma teoria e composta 
por variáveis quantificadas em números, as quais são analisadas de modo 
estatístico, com o objetivo de determinar se as generalizações previstas na 
teoria se sustentam ou não.= (Knechtel, 2014) 
 

Para obter as informações necessárias, foram utilizados dados secundários, 

que segundo Knechtel (2014) <são dados já processados, normalmente vindos de 

pesquisas oficiais e/ou outras fontes credenciadas=. No caso deste trabalho, os dados 

foram coletados a partir de livros dos teóricos citados, assim como dos relatórios 

anuais divulgados pelas empresas. Além disso, foi utilizado o software Excel para 

realização dos rankings, tabelas e resultados da pesquisa. 

Partindo da classificação dos dados, a pesquisa quantitativa tem algumas 

técnicas (Knechtel, 2014, p. 95). Neste estudo foi utilizado da técnica de pesquisa 

descritiva, que teve como objetivo coletar informações com grande número de 

variáveis, a fim de descrever o acontecimento dos fenômenos. 

A simulação contou com uma breve descrição das adaptações que tiveram de 

ser feitas dado as diferentes características do mercado norte americano, de onde foi 

testada a fórmula de Greenblatt, em comparação ao mercado brasileiro. 

Tais adaptações foram feitas com a amostra do trabalho, que consistiu apenas 

em empresas listadas na B3, no segmento do Novo Mercado, o qual é destinado à 

negociação de ações de empresas que adotam, voluntariamente, práticas de 

governança corporativa adicionais às que são exigidas pela legislação brasileira. 

Dessa forma, foi possível realizar um processo de seleção para reduzir a 

amostra de empresas, partindo de um universo de aproximadamente 400 empresas 

listadas, resultando em um total de 92 empresas, indicadas na imagem 1, com 
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políticas organizacionais mais transparentes e informações mais confiáveis em 

comparação com as demais.  

A simulação contou também com explicações das fórmulas e dos dados 

buscados nos relatórios das empresas para termos as variáveis necessárias e, por 

fim, uma comparação dos resultados do portfólio obtidos com o resultado médio do 

mercado. 

Para a formação desses portfólios, procedeu-se com a classificação das 92 

empresas da amostra, sendo que apenas as 30 com as melhores classificações foram 

incluídas na carteira. Esse método possibilitou a diversificação do risco específico 

associado a cada uma delas, sem dispersar excessivamente os resultados com uma 

grande quantidade de empresas.  
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4. COLETA E ANÁLISE DE DADOS 

Nesta seção, apresentaremos como se deu a coleta e análise de dados da 

pesquisa, cujo objetivo foi utilizar a fórmula mágica proposta por Joel Greenblatt, no 

mercado acionário brasileiro entre os anos de 2011 e 2019, a fim de constatar se essa 

metodologia de investimentos trouxe melhores resultados em comparação aos 

benchmarks do mercado brasileiro. 

Como mencionado no tópico anterior, foi utilizado uma amostra de 92 empresas 

listadas no segmento do Novo Mercado, da B3. Podemos ver as empresas 

selecionadas apresentadas na Tabela 1. 

Tabela 1: Empresas utilizadas na pesquisa. 

 
Fonte: Elaborado pelo autor (2023) 

 

Alliar (AALR3) IMC (MEAL3) Raiadrogasil (RADL3)

Anima (ANIM3) Inds Romi (ROMI3) Renner (LREN3)

Arezzo CO (ARZZ3) Intermedica (GNDI3) RNI (RDNI3)

B2W Digital (BTOW3) Iochp-Maxion (MYPK3) Rossi Resid (RSID3)

Biosev (BSEV3) JBS (JBSS3) Rumo (RAIL3)

BK Brasil (BKBR3) JHSF Part (JHSF3) Santos BRP (STBP3)

BrasilAgro (AGRO3) JSL (JSLG3) São Martinho (SMTO3)

BRF (BRFS3) Kroton (COGN3) Ser Educa (SEER3)

Camil (CAML3) Le Lis Blanc (LLIS3) Sinqia (SQIA3)

Carrefour BR (CRFB3) Linx (LINX3) SLC Agricola (SLCE3)

CCR S.A. (CCRO3) Liq (LIQO3) Smiles (SMLS3)

CIA Hering (HGTX3) Localiza (RENT3) Springs (SGPS3)

Cosan (CSAN3) Locamerica (LCAM3) Suzano S.A. (SUZB3)

Cosan Log (RLOG3) Log-In (LOGN3) Technos (TECN3)

CR2 (CRDE3) Lojas Marisa (AMAR3) Tecnisa (TCSA3)

CSU CardSyst. (CARD3) M. DiasBranco (MDIA3) Tegma (TGMA3)

CVC Brasil (CVCB3) Magazine Luiza (MGLU3) Tenda (TEND3)

Cyrela Realt (CYRE3) Marfrig (MRFG3) Tim Part S/A (TIMP3)

Direcional (DIRR3) Metal Leve (LEVE3) Time for Fun (SHOW3)

Duratex (DTEX3) Mills (MILS3) TOTVS (TOTS3)

Ecorodovias (ECOR3) Minerva (BEEF3) Trisul (TRIS3)

Enauta (ENAT3) Movida (MOVI3) Tupy (TUPY3)

Even (EVEN3) MRV (MRVE3) Ultrapar (UGPA3)

Eztec (EZTC3) Natura (NATU3) Unicasa (UCAS3)

Fleury (FLRY3) Odontoprev (ODPV3) Vale (VALE3)

Gafisa (GFSA3) Ourofino (OFSA3) Valid (VLID3)

Grendene (GRND3) Paranapane. (PMAM3) Via Varejo (VVAR3)

Hapvida (HAPV3) Portobello (PTBL3) Vulcabras (VULC3)

Helbor (HBOR3) Positivo (POSI3) WEG (WEGE3)

Hypera (HYPE3) Proforma (PFRM3) YDUQS Part (YDUQ3)

Ihpardine (PARD3) Qualicorp (QUAL3)
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A <fórmula mágica= utilizada neste estudo foi baseada na metodologia proposta 

por Joel Greenblatt (2005) em seu livro <The Little Book that Beats the Market=. No 

qual o autor sugere a implementação de uma fórmula simples para investirmos em 

empresas baratas e que geram valor aos seus acionistas. 

As informações necessárias para aplicação da fórmula foram obtidas a partir 

dos relatórios financeiros das empresas, disponibilizados em seus respectivos sites, 

como balanços patrimoniais e demonstrações de resultados, conforme os Anexos. 

Com base nas informações obtidas nos relatórios apresentados pelos Anexos, 

foram elaboradas as respectivas tabelas para o cálculo dos indicadores EY e ROCE 

para as 92 empresas selecionadas na amostra, conforme apresentam as Tabelas 2, 

3 e 4. O EY é um indicador financeiro que mede a relação entre os lucros obtidos por 

uma empresa e o valor de mercado das suas ações. Ele foi calculado dividindo-se os 

lucros operacionais da empresa pelo preço da ação na época. 

Já o ROCE é uma métrica que avalia a eficiência com que uma empresa utiliza 

seu capital para gerar lucros. Para o cálculo do mesmo foi dividido o lucro operacional 

da empresa pelo capital empregado, este sendo o investimento total necessário para 

operar o negócio, incluindo ativos fixos, capital de giro e descontando os ativos 

intangíveis. Os ativos intangíveis são aqueles que não possuem uma forma física 

tangível, como patentes, marcas registradas e goodwill. 

Após o cálculo dos indicadores, as empresas foram classificadas de acordo 

com os valores obtidos para cada indicador. O ranqueamento foi realizado tanto para 

o EY quanto para o ROCE, e a soma dos rankings foi utilizada para determinar a 

posição relativa de cada empresa na seleção da carteira. 
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Tabela 2: Cálculo dos Indicadores (EY e ROCE), primeira parte. 

 

 

 

 

 

 

 

 
Fonte: Elaborado pelo autor (2023). 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

CSU CardSyst. (CARD3) 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Earnings Yield: 15,09% 13,71% 13,64% 0,55% 7,68% 14,59% 18,83% 14,67% 14,18%

ROCE: 47,54% 28,72% 24,94% 0,93% 13,04% 22,69% 90,88% 75,20% 58,26%

Ecorodovias (ECOR3) 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Earnings Yield: 9,58% 6,88% 5,77% 5,85% 7,26% 3,39% 2,48% 6,76% 7,22%

ROCE: 245,49% 122,06% 97,77% 38,55% 61,70% 21,20% 32,83% 49,87% 31,61%

Tegma (TGMA3) 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Earnings Yield: 9,38% 7,81% 4,98% 5,29% 7,45% 2,43% 4,42% 8,50% 7,63%

ROCE: 53,94% 28,26% 31,83% 10,96% 13,51% 2,14% 6,69% 25,02% 32,09%

Portobello (PTBL3) 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Earnings Yield: 15,70% 15,88% 13,35% 13,14% 13,56% 16,23% 9,65% 11,78% 18,88%

ROCE: 22,49% 18,97% 29,51% 25,78% 23,16% 15,15% 9,39% 18,21% 20,41%

Vale (VALE3) 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Earnings Yield: 11,91% 18,72% 3,10% 8,24% 2,45% -92,86% 12,58% 9,12% 7,89%

ROCE: 22,84% 23,76% 3,11% 5,90% 1,07% -22,84% 10,11% 9,55% 9,11%

Valid (VLID3) 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Earnings Yield: 10,75% 10,09% 6,50% 6,13% 5,96% 6,42% 3,36% 3,23% 6,95%

ROCE: 24,77% 27,76% 23,33% 15,01% 19,21% 17,58% 7,47% 6,48% 12,00%

Eztec (EZTC3) 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Earnings Yield: 11,89% 13,43% 9,28% 15,68% 16,64% 18,21% 7,64% 9,72% 2,48%

ROCE: 22,57% 23,17% 19,56% 25,21% 19,55% 15,95% 8,10% 14,17% 4,05%

Helbor (HBOR3) 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Earnings Yield: 15,81% 11,42% 11,54% 18,12% 15,90% 17,23% -3,47% -14,82% -18,14%

ROCE: 15,75% 15,14% 14,19% 12,94% 9,17% 9,27% -2,60% -9,02% -14,37%
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Tabela 3: Cálculo dos Indicadores (EY e ROCE), segunda parte. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
Fonte: Elaborado pelo autor (2023). 

 

Grendene (GRND3) 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Earnings Yield: 12,25% 14,80% 9,91% 9,31% 11,41% 11,43% 12,61% 8,19% 8,32%

ROCE: 19,66% 18,87% 25,41% 24,53% 22,35% 21,93% 22,66% 21,83% 17,78%

Direcional (DIRR3) 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Earnings Yield: 11,87% 10,53% 9,16% 14,30% 20,81% 15,43% 1,63% -9,05% -3,58%

ROCE: 15,90% 11,60% 10,83% 9,67% 8,26% 5,58% 0,61% -3,51% -1,32%

M. DiasBranco (MDIA3) 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Earnings Yield: 8,49% 6,87% 5,49% 4,83% 6,14% 8,12% 6,40% 5,18% 5,22%

ROCE: 26,16% 24,59% 24,11% 23,85% 22,21% 18,47% 20,64% 19,71% 16,62%

Even (EVEN3) 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Earnings Yield: 12,84% 10,76% 9,80% 13,32% 14,96% 8,48% 3,40% -13,65% -5,91%

ROCE: 15,08% 11,81% 10,59% 9,92% 8,39% 5,02% 2,13% -9,35% -3,44%

Natura (NATU3) 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Earnings Yield: 5,65% 8,09% 5,33% 7,33% 8,64% 10,21% 8,68% 6,83% 5,04%

ROCE: 60,71% 55,83% 50,51% 41,11% 39,31% 31,38% 31,30% 38,06% 21,44%

CIA Hering (HGTX3) 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Earnings Yield: 5,99% 7,45% 5,95% 8,85% 11,87% 10,21% 8,23% 6,80% 4,95%

ROCE: 42,62% 49,52% 49,56% 46,57% 38,04% 23,27% 17,37% 24,53% 19,15%

MRV (MRVE3) 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Earnings Yield: 9,87% 14,33% 8,27% 9,82% 18,09% 15,96% 12,97% 11,41% 14,81%

ROCE: 15,40% 14,44% 8,17% 6,58% 10,54% 8,46% 7,17% 7,17% 8,06%

Renner (LREN3) 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Earnings Yield: 5,92% 7,47% 5,14% 7,00% 6,93% 6,71% 5,40% 4,01% 4,51%

ROCE: 31,09% 27,67% 28,45% 25,78% 24,29% 26,54% 28,54% 24,61% 35,48%

Positivo (POSI3) 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Earnings Yield: 9,88% -7,15% 6,56% 9,29% 12,29% -6,21% 13,14% 4,86% 9,30%

ROCE: 14,92% -7,59% 9,20% 9,60% 9,43% -8,28% 17,54% 6,73% 12,54%

Iochp-Maxion (MYPK3) 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Earnings Yield: 8,61% 11,77% 2,32% 5,28% 4,84% 3,46% 3,61% 2,70% 8,13%

ROCE: 15,33% 26,14% 3,79% 7,58% 5,56% 4,10% 4,30% 4,34% 11,75%

CCR S.A. (CCRO3) 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Earnings Yield: 3,74% 4,44% 4,04% 5,05% 5,00% 3,22% 5,28% 6,11% 3,77%

ROCE: 45,77% 54,50% 75,49% 69,23% 65,54% 42,49% 48,80% 29,68% 16,78%

Odontoprev (ODPV3) 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Earnings Yield: 3,06% 3,46% 4,03% 5,24% 5,60% 6,15% 4,21% 3,74% 5,23%

ROCE: 49,80% 56,38% 71,73% 82,88% 90,80% 79,73% 54,96% 81,42% 100,91%

Localiza (RENT3) 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Earnings Yield: 6,32% 7,92% 4,54% 6,98% 7,33% 9,73% 7,47% 4,89% 4,69%

ROCE: 19,48% 18,55% 14,09% 18,17% 16,99% 15,50% 13,89% 10,86% 11,81%

Fleury (FLRY3) 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Earnings Yield: 5,61% 3,99% 4,33% 3,87% 5,64% 6,03% 4,85% 4,39% 6,68%

ROCE: 22,51% 14,09% 16,15% 7,85% 10,17% 13,55% 27,44% 31,67% 27,23%

YDUQS Part (YDUQ3) 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Earnings Yield: 4,58% 6,31% 4,67% 5,04% 6,81% 13,21% 11,34% 7,17% 13,07%

ROCE: 24,11% 17,42% 28,30% 21,63% 30,61% 31,25% 37,86% 41,97% 69,12%

Cyrela Realt (CYRE3) 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Earnings Yield: 9,50% 7,58% 10,27% 13,36% 12,44% 12,23% 4,62% 0,75% 1,00%

ROCE: 10,14% 8,51% 9,94% 9,89% 10,54% 7,18% 3,34% 0,67% 0,77%
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Tabela 4: Cálculo dos Indicadores(EY e ROCE), terceira parte. 

 

 

 

 

 

 
Fonte: Elaborado pelo autor (2023). 

Com base nos relatórios de resultados das empresas, foram elaboradas as 

tabelas contendo os cálculos dos indicadores EY e ROCE para cada ano do período 

de pesquisa. A Tabela 5 apresenta os indicadores para as 30 empresas mais bem 

ranqueadas no ano de 2010, com o objetivo de identificar as empresas a serem 

investidas em 2011. 

A partir dos dados dos indicadores, foi elaborado um ranking contendo todas 

as empresas da amostra. Em seguida, foram selecionadas as 30 empresas que 

obtiveram os melhores resultados nos dois indicadores, EY e ROCE. Primeiramente, 

as empresas foram ranqueadas de acordo com o EY, obtendo uma posição de 

classificação. Posteriormente, elas foram novamente ranqueadas com base no 

ROCE, obtendo outra colocação. A combinação das duas posições foi utilizada para 

determinar as melhores combinações de indicadores e, consequentemente, a 

classificação final das empresas na seleção da carteira de investimentos. 

 

 

 

 

 

 

 

 

Tecnisa (TCSA3) 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Earnings Yield: 9,00% 7,18% -4,46% 9,10% 8,60% 20,03% -34,61% -53,08% -34,81%

ROCE: 12,00% 7,46% -5,26% 10,68% 8,35% 13,33% -22,07% -31,19% -20,14%

Cosan (CSAN3) 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Earnings Yield: 8,28% 25,21% 2,75% 2,18% 2,41% 4,25% 5,92% 7,20% 9,54%

ROCE: 13,05% 22,70% 3,79% 3,54% 3,54% 5,12% 10,07% 13,86% 16,03%

Tupy (TUPY3) 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Earnings Yield: 9,22% 11,78% 2,20% 3,35% 5,16% 9,21% -9,80% 3,87% 10,02%

ROCE: 9,69% 10,62% 4,65% 3,89% 4,87% 8,63% -6,98% 4,43% 10,42%

Tim Part S/A (TIMP3) 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Earnings Yield: 6,87% 7,99% 10,85% 7,18% 7,41% 16,04% 4,67% 4,18% 6,24%

ROCE: 13,12% 16,66% 16,90% 15,65% 15,39% 18,27% 6,05% 10,21% 13,24%

JHSF Part (JHSF3) 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Earnings Yield: 8,07% 6,69% 5,67% 18,47% 4,53% 23,87% -8,19% 1,84% 11,77%

ROCE: 11,65% 13,51% 13,34% 10,05% 2,04% 9,56% -3,78% 1,00% 5,23%

Duratex (DTEX3) 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Earnings Yield: 6,75% 7,48% 6,02% 7,51% 6,31% 1,82% 0,27% 2,55% 5,91%

ROCE: 12,94% 8,93% 9,68% 11,19% 6,66% 1,49% 0,23% 2,97% 8,17%
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Tabela 5: Ranking de 2010. 

 
Fonte: Elaborado pelo autor (2023). 

 
Foram selecionadas as 30 empresas mais bem qualificadas visando promover 

maior diversificação de capital e mitigar riscos não-sistemáticos. Em seguida, foi 

analisada a variação do valor de mercado de cada uma dessas 30 empresas no ano 

subsequente, essas variações foram medidas com ajuda da plataforma do Yahoo 

Finance. A média dessas variações foi considerado o resultado da carteira para 

aquele período. E por fim foi medida a variação do IBOV para o mesmo período. 

Para cada ano do período de pesquisa, planilhas específicas foram 

desenvolvidas, levando em consideração a amostragem das 92 empresas e a seleção 

de apenas 30 delas para compor a carteira de investimentos. Vale ressaltar que as 

ações selecionadas variam de um ano para outro, pois dependem da variação dos 

resultados dos indicadores, garantindo uma composição dinâmica da carteira ao longo 

do período investigado. 

A seguir, as tabelas apresentam os rankings anuais das 30 empresas 

escolhidas para compor a carteira de investimento do ano seguinte. 

 

 

 

 

 

 

Empresa: EY: ROCE: Ranking EY: Ranking ROCE: RESULTADO: Rentabilidade 2011: Acumulada: IBOV:

CSU CardSyst. (CARD3) 15,09% 47,54% 3 5 8 -31,95% -5,46% -16,74%

Ecorodovias (ECOR3) 9,58% 245,49% 12 1 13 46,84%

Tegma (TGMA3) 9,38% 53,94% 14 3 17 0,79%

Portobello (PTBL3) 15,70% 22,49% 2 17 19 -23,83%

Vale (VALE3) 11,91% 22,84% 6 14 20 -25,99%

Valid (VLID3) 10,75% 24,77% 9 12 21 5,09%

Eztec (EZTC3) 11,89% 22,57% 7 15 22 16,62%

Helbor (HBOR3) 15,81% 15,75% 1 22 23 1,12%

Grendene (GRND3) 12,25% 19,66% 5 18 23 -17,68%

Direcional (DIRR3) 11,87% 15,90% 8 21 29 -29,58%

M. DiasBranco (MDIA3) 8,49% 26,16% 18 11 29 18,45%

Even (EVEN3) 12,84% 15,08% 4 26 30 -28,14%

Natura (NATU3) 5,65% 60,71% 28 2 30 -23,98%

CIA Hering (HGTX3) 5,99% 42,62% 26 7 33 24,37%

MRV (MRVE3) 9,87% 15,40% 11 23 34 -31,45%

Renner (LREN3) 5,92% 31,09% 27 9 36 -14,16%

Positivo (POSI3) 9,88% 14,92% 10 27 37 -40,72%

Iochp-Maxion (MYPK3) 8,61% 15,33% 17 24 41 6,60%

CCR S.A. (CCRO3) 3,74% 45,77% 37 6 43 5,61%

Odontoprev (ODPV3) 3,06% 49,80% 40 4 44 12,71%

Localiza (RENT3) 6,32% 19,48% 25 20 45 -4,80%

Fleury (FLRY3) 5,61% 22,51% 29 16 45 -19,73%

YDUQS Part (YDUQ3) 4,58% 24,11% 32 13 45 -33,33%

Cyrela Realt (CYRE3) 9,50% 10,14% 13 34 47 -26,68%

Tecnisa (TCSA3) 9,00% 12,00% 16 31 47 -9,30%

Cosan (CSAN3) 8,28% 13,05% 19 29 48 -2,21%

Tupy (TUPY3) 9,22% 9,69% 15 36 51 9,41%

Tim Part S/A (TIMP3) 6,87% 13,12% 23 28 51 35,68%

JHSF Part (JHSF3) 8,07% 11,65% 20 33 53 56,57%

Duratex (DTEX3) 6,75% 12,94% 24 30 54 -40,01%

2010
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Tabela 6: Ranking de 2011. 

 
Fonte: Elaborado pelo autor (2023). 

 
Conforme mencionado anteriormente, o procedimento de seleção das 30 

melhores empresas, com base nos indicadores de 2011, foi repetido para orientar o 

investimento no ano subsequente, 2012. A Tabela 7 apresenta as 30 empresas 

selecionadas, suas respectivas classificações e o desempenho individual de cada 

ação durante o período de investimento (2012). A coluna "Acumulada" exibe a 

rentabilidade média da carteira composta pelas 30 ações, enquanto a coluna ao lado 

apresenta a rentabilidade do IBOV durante o mesmo período. 

A seguir, são apresentados os dados referentes à composição da carteira, 

classificação das empresas selecionadas e sua respectiva rentabilidade para cada 

ano do período de pesquisa. 

 
 
 
 
 
 
 
 

 

Empresa: EY: ROCE: Ranking EY: Ranking ROCE: RESULTADO: Rentabilidade 2012: Acumulada: IBOV:

CSU CardSyst. (CARD3) 13,71% 28,72% 7 10 17 -8,91% 49,90% 5,73%

Time for Fun (SHOW3) 13,22% 31,75% 9 9 18 -31,53%

Vale (VALE3) 18,72% 23,76% 2 16 18 3,25%

Cosan (CSAN3) 25,21% 22,70% 1 18 19 56,31%

Natura (NATU3) 8,09% 55,83% 18 3 21 65,20%

Portobello (PTBL3) 15,88% 18,97% 4 20 24 178,23%

Eztec (EZTC3) 13,43% 23,17% 8 17 25 62,78%

Iochp-Maxion (MYPK3) 11,77% 26,14% 12 14 26 8,32%

Grendene (GRND3) 14,80% 18,87% 5 21 26 108,98%

Valid (VLID3) 10,09% 27,76% 16 12 28 108,68%

Technos (TECN3) 7,56% 43,90% 25 6 31 58,99%

Ecorodovias (ECOR3) 6,88% 122,06% 31 1 32 24,01%

CIA Hering (HGTX3) 7,45% 49,52% 28 5 33 29,36%

Tegma (TGMA3) 7,81% 28,26% 23 11 34 36,45%

MRV (MRVE3) 14,33% 14,44% 6 29 35 11,96%

Metal Leve (LEVE3) 9,44% 21,24% 17 19 36 75,94%

CCR S.A. (CCRO3) 4,44% 54,50% 36 4 40 55,93%

Renner (LREN3) 7,47% 27,67% 27 13 40 64,75%

Helbor (HBOR3) 11,42% 15,14% 13 27 40 77,39%

Odontoprev (ODPV3) 3,46% 56,38% 41 2 43 20,97%

Localiza (RENT3) 7,92% 18,55% 22 22 44 46,12%

Arezzo CO (ARZZ3) 4,43% 33,26% 37 8 45 69,96%

Lojas Marisa (AMAR3) 7,94% 17,40% 21 25 46 90,16%

Tim Part S/A (TIMP3) 7,99% 16,66% 20 26 46 -11,26%

M. DiasBranco (MDIA3) 6,87% 24,59% 32 15 47 66,86%

Tupy (TUPY3) 11,78% 10,62% 11 36 47 77,42%

SLC Agricola (SLCE3) 16,32% 6,74% 3 44 47 28,13%

Even (EVEN3) 10,76% 11,81% 14 34 48 52,10%

TOTVS (TOTS3) 3,44% 43,74% 42 7 49 21,44%

Direcional (DIRR3) 10,53% 11,60% 15 35 50 48,95%

2011
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Tabela 7: Ranking de 2012. 

 
Fonte: Elaborado pelo autor (2023). 

 
Tabela 8: Ranking de 2013. 

 
Fonte: Elaborado pelo autor (2023). 

 

Empresa: EY: ROCE: Ranking EY: Ranking ROCE: RESULTADO: Rentabilidade 2013: Acumulada: IBOV:

Portobello (PTBL3) 13,35% 29,51% 3 8 11 7,38% -3,01% -15,89%

CSU CardSyst. (CARD3) 13,64% 24,94% 2 16 18 -25,54%

Ecorodovias (ECOR3) 5,77% 97,77% 19 1 20 -15,32%

Grendene (GRND3) 9,91% 25,41% 7 15 22 12,15%

CIA Hering (HGTX3) 5,95% 49,56% 18 5 23 -29,75%

Natura (NATU3) 5,33% 50,51% 22 4 26 -26,42%

Unicasa (UCAS3) 7,70% 27,18% 13 14 27 -47,99%

Tim Part S/A (TIMP3) 10,85% 16,90% 5 22 27 49,88%

Eztec (EZTC3) 9,28% 19,56% 9 20 29 9,92%

Helbor (HBOR3) 11,54% 14,19% 4 27 31 -21,76%

Tegma (TGMA3) 4,98% 31,83% 26 7 33 -48,34%

Renner (LREN3) 5,14% 28,45% 23 10 33 -23,07%

Metal Leve (LEVE3) 6,69% 21,12% 14 19 33 7,10%

Valid (VLID3) 6,50% 23,33% 16 18 34 -29,67%

RNI (RDNI3) 14,30% 10,62% 1 36 37 3,56%

CCR S.A. (CCRO3) 4,04% 75,49% 36 2 38 -6,97%

M. DiasBranco (MDIA3) 5,49% 24,11% 21 17 38 29,50%

YDUQS Part (YDUQ3) 4,67% 28,30% 28 11 39 47,66%

Odontoprev (ODPV3) 4,03% 71,73% 37 3 40 -7,46%

Via Varejo (VVAR3) 9,18% 11,88% 10 33 43 66,89%

Cyrela Realt (CYRE3) 10,27% 9,94% 6 38 44 -19,51%

Even (EVEN3) 9,80% 10,59% 8 37 45 -14,89%

TOTVS (TOTS3) 3,70% 48,11% 40 6 46 -10,40%

Direcional (DIRR3) 9,16% 10,83% 11 35 46 -16,04%

Arezzo CO (ARZZ3) 3,86% 28,94% 39 9 48 -25,06%

Technos (TECN3) 4,07% 27,27% 35 13 48 -36,31%

WEG (WEGE3) 5,12% 16,21% 24 24 48 15,27%

JHSF Part (JHSF3) 5,67% 13,34% 20 29 49 -50,06%

Kroton (COGN3) 3,06% 27,65% 42 12 54 67,99%

JBS (JBSS3) 4,39% 19,40% 33 21 54 46,83%

2012

Empresa: EY: ROCE: Ranking EY: Ranking ROCE: RESULTADO: Rentabilidade 2014: Acumulada: IBOV:

Via Varejo (VVAR3) 17,28% 34,93% 4 9 13 -9,45% -10,12% -5,37%

Eztec (EZTC3) 15,68% 25,21% 5 14 19 -19,59%

CIA Hering (HGTX3) 8,85% 46,57% 15 5 20 -33,19%

Portobello (PTBL3) 13,14% 25,78% 9 12 21 -5,21%

Natura (NATU3) 7,33% 41,11% 20 6 26 -24,02%

Grendene (GRND3) 9,31% 24,53% 12 15 27 -15,00%

Helbor (HBOR3) 18,12% 12,94% 2 27 29 -36,42%

JHSF Part (JHSF3) 18,47% 10,05% 1 33 34 -48,14%

Ecorodovias (ECOR3) 5,85% 38,55% 28 7 35 -27,85%

Arezzo CO (ARZZ3) 6,91% 31,67% 25 10 35 -11,64%

Odontoprev (ODPV3) 5,24% 82,88% 35 1 36 -3,22%

Renner (LREN3) 7,00% 25,78% 23 13 36 22,39%

Smiles (SMLS3) 7,55% 19,34% 17 19 36 42,32%

Metal Leve (LEVE3) 7,38% 19,69% 19 18 37 -22,06%

CCR S.A. (CCRO3) 5,05% 69,23% 37 3 40 -11,44%

RNI (RDNI3) 17,31% 9,33% 3 38 41 -24,66%

Even (EVEN3) 13,32% 9,92% 8 34 42 -33,63%

Cyrela Realt (CYRE3) 13,36% 9,89% 7 35 42 -22,90%

Direcional (DIRR3) 14,30% 9,67% 6 36 42 -30,23%

Kroton (COGN3) 4,91% 53,69% 39 4 43 71,27%

Localiza (RENT3) 6,98% 18,17% 24 20 44 7,58%

Tim Part S/A (TIMP3) 7,18% 15,65% 21 23 44 -4,80%

Tecnisa (TCSA3) 9,10% 10,68% 14 30 44 -55,23%

Duratex (DTEX3) 7,51% 11,19% 18 28 46 -30,04%

TOTVS (TOTS3) 4,54% 37,25% 41 8 49 -5,61%

Positivo (POSI3) 9,29% 9,60% 13 37 50 -24,74%

Linx (LINX3) 3,35% 74,94% 49 2 51 10,44%

Valid (VLID3) 6,13% 15,01% 27 25 52 29,67%

Trisul (TRIS3) 9,52% 9,03% 11 41 52 -10,26%

YDUQS Part (YDUQ3) 5,04% 21,63% 38 17 55 22,15%

2013
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Tabela 9: Ranking de 2014. 

 
Fonte: Elaborado pelo autor (2023). 

 
Tabela 10: Ranking de 2015. 

 
Fonte: Elaborado pelo autor (2023). 

 

Empresa: EY: ROCE: Ranking EY: Ranking ROCE: RESULTADO: Rentabilidade 2015: Acumulada: IBOV:

CVC Brasil (CVCB3) 9,36% 65,35% 15 3 18 11,80% -26,74% -10,64%

Via Varejo (VVAR3) 15,98% 27,01% 4 14 18 -77,90%

CIA Hering (HGTX3) 11,87% 38,04% 11 8 19 -22,83%

Natura (NATU3) 8,64% 39,31% 17 6 23 -25,25%

Portobello (PTBL3) 13,56% 23,16% 7 18 25 -54,73%

Eztec (EZTC3) 16,64% 19,55% 3 23 26 -39,86%

Sinqia (SQIA3) 11,13% 24,31% 13 15 28 6,94%

Ecorodovias (ECOR3) 7,26% 61,70% 25 4 29 -51,84%

Smiles (SMLS3) 7,13% 49,33% 26 5 31 -23,50%

Grendene (GRND3) 11,41% 22,35% 12 19 31 11,80%

MRV (MRVE3) 18,09% 10,54% 2 35 37 14,21%

Arezzo CO (ARZZ3) 7,00% 30,61% 28 10 38 -19,57%

Metal Leve (LEVE3) 8,87% 19,75% 16 22 38 18,93%

Odontoprev (ODPV3) 5,60% 90,80% 39 1 40 -1,66%

YDUQS Part (YDUQ3) 6,81% 30,61% 30 11 41 -44,40%

Helbor (HBOR3) 15,90% 9,17% 5 39 44 -67,29%

Direcional (DIRR3) 20,81% 8,26% 1 43 44 -56,67%

Renner (LREN3) 6,93% 24,29% 29 16 45 13,86%

Cyrela Realt (CYRE3) 12,44% 10,54% 9 36 45 -33,30%

CCR S.A. (CCRO3) 5,00% 65,54% 44 2 46 -18,93%

Ser Educa (SEER3) 6,07% 28,39% 34 12 46 -74,33%

Technos (TECN3) 10,26% 13,01% 14 32 46 -54,24%

Even (EVEN3) 14,96% 8,39% 6 41 47 -22,41%

Positivo (POSI3) 12,29% 9,43% 10 38 48 -22,37%

TOTVS (TOTS3) 5,47% 32,39% 40 9 49 -9,16%

Localiza (RENT3) 7,33% 16,99% 24 26 50 -30,43%

Tim Part S/A (TIMP3) 7,41% 15,39% 23 28 51 -41,37%

Tegma (TGMA3) 7,45% 13,51% 22 29 51 -69,60%

CSU CardSyst. (CARD3) 7,68% 13,04% 20 31 51 10,37%

M. DiasBranco (MDIA3) 6,14% 22,21% 33 20 53 -28,46%

2014

Empresa: EY: ROCE: Ranking EY: Ranking ROCE: RESULTADO: Rentabilidade 2016: Acumulada: IBOV:

BrasilAgro (AGRO3) 30,04% 23,38% 2 14 16 0,18% 26,24% 38,93%

Smiles (SMLS3) 12,76% 78,75% 15 2 17 28,53%

CVC Brasil (CVCB3) 10,49% 60,25% 19 3 22 75,60%

YDUQS Part (YDUQ3) 13,21% 31,25% 14 8 22 13,26%

Qualicorp (QUAL3) 10,54% 31,64% 18 6 24 36,23%

CSU CardSyst. (CARD3) 14,59% 22,69% 11 16 27 64,43%

Natura (NATU3) 10,21% 31,38% 22 7 29 -2,04%

Arezzo CO (ARZZ3) 10,22% 28,78% 20 10 30 19,33%

Tim Part S/A (TIMP3) 16,04% 18,27% 8 22 30 14,14%

Eztec (EZTC3) 18,21% 15,95% 5 25 30 28,84%

Kroton (COGN3) 9,08% 41,85% 26 5 31 39,87%

Grendene (GRND3) 11,43% 21,93% 17 17 34 4,46%

Portobello (PTBL3) 16,23% 15,15% 7 27 34 -1,46%

Tecnisa (TCSA3) 20,03% 13,33% 4 30 34 -20,00%

CIA Hering (HGTX3) 10,21% 23,27% 21 15 36 0,66%

Odontoprev (ODPV3) 6,15% 79,73% 36 1 37 33,33%

Cosan Log (RLOG3) 40,15% 10,05% 1 36 37 17,69%

JHSF Part (JHSF3) 23,87% 9,56% 3 37 40 11,02%

Ser Educa (SEER3) 13,88% 15,06% 13 28 41 142,47%

Helbor (HBOR3) 17,23% 9,27% 6 39 45 -1,91%

Renner (LREN3) 6,71% 26,54% 34 12 46 26,55%

Localiza (RENT3) 9,73% 15,50% 24 26 50 39,07%

MRV (MRVE3) 15,96% 8,46% 9 42 51 26,04%

Unicasa (UCAS3) 14,13% 8,82% 12 40 52 47,67%

Metal Leve (LEVE3) 7,29% 20,17% 33 20 53 -16,12%

M. DiasBranco (MDIA3) 8,12% 18,47% 32 21 53 72,94%

Sinqia (SQIA3) 8,72% 16,88% 29 24 53 52,37%

Direcional (DIRR3) 15,43% 5,58% 10 46 56 29,91%

TOTVS (TOTS3) 4,26% 30,28% 48 9 57 -23,04%

CCR S.A. (CCRO3) 3,22% 42,49% 54 4 58 27,17%

2015
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Tabela 11: Ranking de 2016. 

 
Fonte: Elaborado pelo autor (2023). 

 
Tabela 12: Ranking de 2017. 

 
Fonte: Elaborado pelo autor (2023). 

 

Empresa: EY: ROCE: Ranking EY: Ranking ROCE: RESULTADO: Rentabilidade 2017: Acumulada: IBOV:

Smiles (SMLS3) 14,90% 98,70% 3 1 4 69,71% 61,69% 24,84%

CSU CardSyst. (CARD3) 18,83% 90,88% 2 2 4 101,02%

Time for Fun (SHOW3) 10,96% 55,31% 9 4 13 31,25%

YDUQS Part (YDUQ3) 11,34% 37,86% 8 10 18 107,72%

Qualicorp (QUAL3) 9,05% 39,91% 13 8 21 61,04%

CVC Brasil (CVCB3) 7,25% 71,14% 19 3 22 104,06%

Grendene (GRND3) 12,61% 22,66% 6 17 23 59,73%

Kroton (COGN3) 8,42% 38,27% 15 9 24 38,03%

Natura (NATU3) 8,68% 31,30% 14 12 26 38,66%

Positivo (POSI3) 13,14% 17,54% 4 22 26 11,47%

Sinqia (SQIA3) 6,34% 49,35% 22 6 28 92,71%

Ser Educa (SEER3) 9,63% 19,36% 11 20 31 67,65%

CCR S.A. (CCRO3) 5,28% 48,80% 28 7 35 1,19%

Vale (VALE3) 12,58% 10,11% 7 28 35 59,83%

Cosan Log (RLOG3) 28,85% 7,64% 1 35 36 85,97%

CIA Hering (HGTX3) 8,23% 17,37% 16 23 39 67,34%

Odontoprev (ODPV3) 4,21% 54,96% 35 5 40 26,27%

Renner (LREN3) 5,40% 28,54% 26 14 40 68,46%

Arezzo CO (ARZZ3) 5,55% 24,43% 24 16 40 118,28%

M. DiasBranco (MDIA3) 6,40% 20,64% 21 19 40 35,89%

Log-In (LOGN3) 9,14% 10,11% 12 29 41 38,89%

Portobello (PTBL3) 9,65% 9,39% 10 31 41 170,44%

Localiza (RENT3) 7,47% 13,89% 18 24 42 95,40%

MRV (MRVE3) 12,97% 7,17% 5 37 42 37,48%

Fleury (FLRY3) 4,85% 27,44% 31 15 46 66,07%

Hypera (HYPE3) 5,31% 17,61% 27 21 48 37,77%

Eztec (EZTC3) 7,64% 8,10% 17 34 51 43,80%

Raiadrogasil (RADL3) 3,47% 30,67% 39 13 52 50,02%

Cosan (CSAN3) 5,92% 10,07% 23 30 53 8,78%

WEG (WEGE3) 5,11% 13,79% 30 25 55 55,62%

2016

Empresa: EY: ROCE: Ranking EY: Ranking ROCE: RESULTADO: Rentabilidade 2018: Acumulada: IBOV:

CSU CardSyst. (CARD3) 14,67% 75,20% 3 3 6 -30,05% -4,51% 16,89%

Time for Fun (SHOW3) 9,81% 102,75% 8 1 9 0,41%

YDUQS Part (YDUQ3) 7,17% 41,97% 20 5 25 -27,61%

Qualicorp (QUAL3) 6,89% 39,07% 21 6 27 -58,42%

Ecorodovias (ECOR3) 6,76% 49,87% 24 4 28 -23,74%

Vulcabras (VULC3) 8,54% 29,36% 14 16 30 -22,00%

Portobello (PTBL3) 11,78% 18,21% 4 26 30 -5,46%

Natura (NATU3) 6,83% 38,06% 22 9 31 40,98%

SLC Agricola (SLCE3) 23,33% 14,24% 2 31 33 58,90%

Tegma (TGMA3) 8,50% 25,02% 15 20 35 38,82%

Metal Leve (LEVE3) 9,07% 20,81% 12 24 36 5,24%

Kroton (COGN3) 6,07% 34,44% 26 11 37 -51,79%

Hypera (HYPE3) 5,33% 33,54% 27 12 39 -16,11%

CCR S.A. (CCRO3) 6,11% 29,68% 25 14 39 -30,65%

Grendene (GRND3) 8,19% 21,83% 16 23 39 -16,24%

Eztec (EZTC3) 9,72% 14,17% 9 32 41 15,57%

Cosan Log (RLOG3) 26,33% 9,35% 1 42 43 40,63%

CVC Brasil (CVCB3) 4,36% 38,99% 37 7 44 26,14%

Enauta (ENAT3) 9,48% 13,55% 10 34 44 -13,02%

CIA Hering (HGTX3) 6,80% 24,53% 23 22 45 14,43%

Carrefour BR (CRFB3) 8,09% 16,12% 17 28 45 18,62%

Odontoprev (ODPV3) 3,74% 81,42% 44 2 46 -13,58%

Smiles (SMLS3) 4,24% 38,42% 38 8 46 -42,34%

Fleury (FLRY3) 4,39% 31,67% 35 13 48 -33,20%

Ihpardine (PARD3) 4,22% 34,91% 39 10 49 -44,00%

Tenda (TEND3) 11,75% 7,36% 5 45 50 60,50%

Vale (VALE3) 9,12% 9,55% 11 40 51 26,68%

Cosan (CSAN3) 7,20% 13,86% 19 33 52 -19,37%

MRV (MRVE3) 11,41% 7,17% 6 46 52 -17,82%

M. DiasBranco (MDIA3) 5,18% 19,71% 28 25 53 -16,87%

2017
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Tabela 13: Ranking de 2018. 

 
Fonte: Elaborado pelo autor (2023). 

 
Como já mencionado, essa abordagem foi repetida anualmente, abrangendo o 

período de 2010 até 2018. A cada ano, uma nova carteira foi gerada com base nas 

empresas mais bem classificadas de acordo com os indicadores EY e ROCE, e seu 

desempenho foi avaliado ao longo do ano subsequente. Dessa forma, foi possível 

analisar o resultado anual de cada carteira, permitindo uma avaliação comparativa ao 

longo do período de estudo. Essa análise sequencial dos resultados proporcionou 

uma visão dinâmica do desempenho da estratégia de seleção de empresas ao longo 

do período investigado. 

Através da análise ao longo dos anos, observamos que a rentabilidade da 

carteira apresenta considerável variação, refletindo o nível de risco associado a essa 

estratégia, que pode ser quantificado pelo desvio padrão dos retornos. Dos 9 anos 

examinados, constatamos que em 4 deles os resultados da carteira baseada na 

metodologia de Joel Greenblatt foram inferiores ao benchmark do mercado acionário 

brasileiro, o IBOV. 

Além disso, é relevante salientar que, conforme dados disponibilizados pelo site 

do Banco Central do Brasil, a taxa livre de risco do país acumulada entre os anos de 

Empresa: EY: ROCE: Ranking EY: Ranking ROCE: RESULTADO: Rentabilidade 2019: Acumulada: IBOV:

Smiles (SMLS3) 17,84% 77,24% 6 2 8 -9,32% 74,34% 33,93%

Qualicorp (QUAL3) 17,97% 74,81% 5 3 8 192,24%

Lojas Marisa (AMAR3) 29,49% 33,14% 1 8 9 153,95%

CSU CardSyst. (CARD3) 14,18% 58,26% 9 5 14 73,00%

YDUQS Part (YDUQ3) 13,07% 69,12% 11 4 15 107,49%

Portobello (PTBL3) 18,88% 20,41% 4 22 26 4,05%

Metal Leve (LEVE3) 11,03% 27,60% 14 14 28 14,45%

Tegma (TGMA3) 7,63% 32,09% 26 9 35 44,18%

Ecorodovias (ECOR3) 7,22% 31,61% 27 10 37 75,48%

SLC Agricola (SLCE3) 19,42% 15,52% 3 36 39 18,44%

Odontoprev (ODPV3) 5,23% 100,91% 40 1 41 25,09%

BrasilAgro (AGRO3) 15,75% 15,62% 7 34 41 17,55%

Enauta (ENAT3) 12,99% 16,34% 12 30 42 69,84%

Hypera (HYPE3) 6,44% 28,77% 33 12 45 17,50%

Vulcabras (VULC3) 8,80% 18,29% 21 24 45 29,01%

Ihpardine (PARD3) 6,41% 30,70% 35 11 46 44,12%

Fleury (FLRY3) 6,68% 27,23% 32 15 47 53,69%

Grendene (GRND3) 8,32% 17,78% 22 25 47 55,54%

Cosan (CSAN3) 9,54% 16,03% 17 31 48 109,29%

Time for Fun (SHOW3) 6,44% 25,21% 34 18 52 -13,14%

Cosan Log (RLOG3) 25,74% 10,19% 2 51 53 80,08%

Ser Educa (SEER3) 9,88% 13,06% 16 39 55 85,85%

Tenda (TEND3) 13,61% 10,84% 10 46 56 90,59%

Camil (CAML3) 9,08% 13,69% 20 37 57 27,09%

Renner (LREN3) 4,51% 35,48% 51 7 58 45,53%

Positivo (POSI3) 9,30% 12,54% 19 40 59 393,30%

Carrefour BR (CRFB3) 7,68% 15,62% 25 35 60 28,80%

Hapvida (HAPV3) 4,70% 27,62% 48 13 61 104,50%

Trisul (TRIS3) 9,49% 11,81% 18 43 61 268,77%

Tupy (TUPY3) 10,02% 10,42% 15 49 64 23,23%

2018
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2011 e 2019 foi de 132,69%. No próximo tópico, procederemos à análise dos 

resultados da pesquisa para avaliar se a adoção de uma metodologia de 

investimentos simples, mas bem fundamentada, é suficiente para obter bons 

resultados no longo prazo. 
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5. RESULTADOS E DISCUSSÕES 

A pesquisa teve como objetivo avaliar o desempenho da estratégia de 

investimento baseada na Magic Formula de Joel Greenblatt no mercado acionário 

brasileiro e averiguar se a adoção de uma metodologia simples e embasada pode 

gerar melhores resultados em comparação com o benchmark representado pelo 

IBOV, ao longo do período de 2011 a 2019. 

A Magic Formula é uma metodologia de seleção de ações que combina os 

indicadores EY e ROCE para identificar empresas potencialmente atrativas para 

investimento e que fazem bom uso do seu capital. 

Os resultados obtidos revelam uma significativa variação nas rentabilidades da 

carteira da Magic Formula ao longo dos anos de estudo. Durante o período de análise, 

a carteira apresentou retornos tanto positivos quanto negativos, indicando uma 

volatilidade considerável, a qual pode ser interpretada como o risco associado a essa 

estratégia. Nos anos de 2012, 2016, 2017 e 2019, a carteira obteve resultados 

altamente positivos, com rentabilidades de 49,90%, 26,24%, 61,69% e 74,34%, 

respectivamente. Em contrapartida, nos anos de 2014, 2015 e 2018, a carteira 

registrou retornos negativos de -10,12%, -26,74% e -4,51%, respectivamente. 

Tabela 14: Rentabilidade acumuladas da Magic Formula e do IBOV. 

 
Fonte: Elaborado pelo autor (2023). 

 
Ao comparar os resultados da Magic Formula com o benchmark do mercado 

acionário brasileiro representado pelo IBOV, observa-se que a carteira superou o 

IBOV em cinco dos nove anos analisados. Notavelmente, nos anos de 2012, 2017 e 

2019, a Magic Formula apresentou resultados expressivamente superiores ao IBOV, 

com uma diferença de rentabilidade de 44,17%, 36,85% e 40,41%, respectivamente. 

Entretanto, nos anos de 2014, 2015 e 2018, a carteira da Magic Formula ficou abaixo 

do IBOV, com diferenças de -4,75%, -16,10% e -21,40%, respectivamente. 

Ano: Rentabilidade MF: IBOV: Magic Formula Acumulada: IBOV Acumulado:

2011 -5,46% -16,74% -5,46% -16,74%

2012 49,90% 5,73% 41,72% -11,97%

2013 -3,01% -15,89% 37,45% -25,96%

2014 -10,12% -5,37% 23,54% -29,93%

2015 -26,74% -10,64% -9,49% -37,39%

2016 26,24% 38,93% 14,26% -13,01%

2017 61,69% 24,84% 84,74% 8,59%

2018 -4,51% 16,89% 76,40% 26,94%

2019 74,34% 33,93% 207,54% 70,00%
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A análise do índice de Sharpe revela que a Magic Formula apresentou um 

índice positivo de 2,07, indicando uma relação positiva entre retorno e risco, o que 

sugere uma estratégia de investimento mais eficiente em termos de risco-retorno em 

comparação com o IBOV, que apresentou um Sharpe de -2,91 no período. 

Tabela 15: Risco de Carteira dado pelo Desvio Padrão. 

 
Fonte: Elaborado pelo autor (2023). 

 
Tabela 16: Índice Sharpe da Magic Formula e do IBOV no período. 

 
Fonte: Elaborado pelo autor (2023). 

 

Os resultados desta pesquisa oferecem insights valiosos sobre a eficácia da 

Magic Formula de Joel Greenblatt como uma metodologia de investimento. Ao longo 

dos anos analisados, ficou evidente que a estratégia da Magic Formula superou 

consistentemente o desempenho do IBOV em diversos períodos. Essa consistência 

de resultados sugere que a abordagem proposta por Greenblatt pode ter a capacidade 

de fornecer retornos substancialmente diferenciados dos retornos do mercado amplo. 

A rentabilidade acumulada de 207,54% da Magic Formula, em comparação com os 

70% do IBOV, ressalta a atratividade potencial dessa estratégia no contexto de um 

cenário de investimento de longo prazo. É importante notar que a taxa livre de risco 

do país acumulada entre os anos de 2011 e 2019 foi de 132,69%. 

No entanto, deve-se reconhecer que, como qualquer estratégia de 

investimento, a Magic Formula também enfrentou anos de desempenho menos 

favoráveis. Esses períodos de menor rentabilidade destacam a importância de uma 

avaliação completa dos riscos associados a qualquer estratégia de investimento 

adotada. A sensibilidade da Magic Formula a flutuações do mercado e às condições 

econômicas reforça a necessidade de uma análise detalhada antes de implementá-la 

como parte de uma estratégia de investimento. 

Os resultados obtidos respaldam de maneira sólida a hipótese inicial levantada 

neste estudo. A adoção da metodologia de investimentos, como a Magic Formula, 

revelou-se uma escolha eficaz para investidores que buscam maximizar seus retornos 

no longo prazo. A pesquisa demonstrou que a Magic Formula ofereceu retornos 

superiores em relação ao mercado de referência, bem como um índice Sharpe mais 

Magic Formula IBOV

Desvio Padrão: 36,16% 21,52%

Magic Formula IBOV

Índice Sharpe: 2,07                                     2,91-                                     
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elevado, indicando um potencial aumento de retorno por unidade de risco. No entanto, 

a análise deve ser cautelosa, levando em consideração o contexto de cada investidor, 

seus objetivos financeiros e tolerância ao risco. 

Por fim, a Magic Formula se destaca como uma metodologia de investimento 

promissora, com resultados consistentes e atrativos. Sua abordagem fundamentada 

em métricas de rentabilidade e eficiência operacional a torna uma opção viável para 

investidores que buscam um método embasado e sistemático. No entanto, a 

diversificação da carteira, acompanhada de uma análise constante e uma adaptação 

às mudanças do mercado, permanecem como elementos essenciais para o sucesso 

na tomada de decisões de investimento. A Magic Formula oferece uma ferramenta 

valiosa, mas a compreensão das nuances do mercado é crucial para a implementação 

eficaz dessa estratégia. 
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6. CONCLUSÕES E RECOMENDAÇÕES 

A presente pesquisa teve como objetivo analisar a eficácia da metodologia de 

investimentos proposta por Joel Greenblatt, conhecida como Magic Formula, no 

contexto do mercado acionário brasileiro. No período compreendido entre 2011 e 

2019, a Magic Formula foi submetida a uma análise, a fim de determinar sua 

capacidade de proporcionar resultados superiores em relação ao desempenho médio 

do mercado. Através da comparação com o benchmark do mercado brasileiro, o IBOV, 

tornou-se evidente que a Magic Formula não apenas se destacou, mas também 

estabeleceu uma diferença substancial de retorno. 

A Magic Formula, baseada em indicadores financeiros específicos, 

nomeadamente o EY e o ROCE, demonstrou sua capacidade de identificar e 

selecionar empresas com potencial de desempenho sólido. A rentabilidade acumulada 

de 207,54% ao longo do período estudado é uma indicação inegável de que essa 

abordagem pode efetivamente gerar retornos diferenciados em relação às 

abordagens de investimento mais tradicionais. Este fenômeno aponta para a 

importância de estratégias fundamentadas e sistemáticas, onde indicadores 

financeiros sólidos e objetivos são os pilares que sustentam a tomada de decisões. 

A Magic Formula também se distingue por sua capacidade de reduzir a 

influência de vieses comportamentais que frequentemente afetam as decisões de 

investimento. Ao se basear em métricas financeiras e evitar abordagens subjetivas, 

os investidores têm uma base sólida para tomar decisões informadas, protegendo-se 

de impulsos emocionais que podem levar a resultados menos desejáveis. Esta 

abordagem, portanto, oferece não apenas uma estratégia de seleção de ações, mas 

também uma mentalidade disciplinada e orientada para dados. Dessa forma, a 

metodologia de Greenblatt oferece uma estrutura racional para a tomada de decisões 

de investimento, reduzindo a probabilidade de cair em armadilhas comportamentais 

que podem prejudicar a performance do investidor. 

Destaca-se, de maneira notável, a discrepância entre os desempenhos 

observados nos portfólios da Magic Formula e no Ibovespa. É relevante frisar que o 

período em análise (2011 - 2019) foi marcado por uma década permeada por 

consideráveis incertezas políticas no Brasil. A concentração significativa do Ibovespa 

em setores como estatais, instituições bancárias e empresas de commodities exerceu 

uma influência negativa notável sobre o desempenho do índice, sublinhando a 
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relevância de estratégias de seleção mais diversificadas e fundamentadas em 

métricas financeiras sólidas como a Magic Formula. 

Apesar dos resultados positivos e promissores obtidos pela Magic Formula, é 

crucial lembrar que nenhum método de investimento está imune às flutuações do 

mercado. A análise de retorno ao longo dos anos revelou períodos de menor 

desempenho, reforçando a importância de uma abordagem de longo prazo e uma 

avaliação atenta dos riscos associados. A diversificação da carteira, considerando 

diferentes setores e ativos, é uma medida fundamental para mitigar a volatilidade 

inerente aos mercados financeiros. 

Considerando os resultados da pesquisa, a metodologia de investimentos de 

Joel Greenblatt, a Magic Formula, pode ser uma opção atraente para investidores que 

buscam abordagens fundamentadas, objetivas e baseadas em indicadores 

financeiros sólidos. Ao evitar armadilhas comportamentais e heurísticas na tomada de 

decisões de investimento, a Magic Formula oferece um caminho estruturado para 

identificar empresas com potencial de desempenho superior ao mercado. No entanto, 

como em qualquer estratégia de investimento, é imprescindível que o investidor 

conduza sua própria análise e considere seus objetivos financeiros e tolerância ao 

risco ao implementar a Magic Formula ou qualquer outra abordagem de investimento. 

Nesse contexto, o presente trabalho busca contribuir para o entendimento e a 

discussão sobre a importância de abordagens fundamentadas no processo de 

investimento, bem como sua potencial relevância para auxiliar investidores a 

alcançarem seus objetivos financeiros de maneira mais sólida e racional. 

É relevante enfatizar que o mercado financeiro é dinâmico e sujeito a mudanças 

e incertezas. Assim, o aprimoramento contínuo do conhecimento e a adaptação de 

estratégias de investimento são cruciais para se manter em sintonia com as 

oportunidades e desafios que surgem ao longo do tempo. Ao combinar princípios de 

análise objetiva, fundamentos sólidos e consciência das tendências comportamentais, 

os investidores têm a oportunidade de alcançar uma vantagem competitiva e tomar 

decisões informadas, visando resultados consistentes e bem-sucedidos no mercado 

financeiro. 

Finalmente, é sugerida a realização de futuras pesquisas nesta esfera de 

conhecimento, empregando uma amostra mais substancial para validar e corroborar 

as descobertas deste estudo. Além disso, é recomendado ampliar a extensão 
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temporal, abrangendo o ano de 2020, a fim de investigar o desempenho da fórmula 

em um período tão desafiador para o mercado, marcado pela ocorrência da pandemia. 
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ANEXO A – Balanço Ativo da empresa CSU TECHNOWLOGY 

 

Fonte: CSU TECHNOWLOGY (2010) 
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ANEXO B – Balanço Passivo da empresa CSU TECHNOWLOGY 

 

Fonte: CSU TECHNOWLOGY (2010) 
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ANEXO C – DRE da empresa CSU TECHNOWLOGY

 

Fonte: CSU TECHNOWLOGY (2010) 
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ANEXO D – Balanço Ativo da empresa Time For Fun  

 

Fonte: Time For Fun (2011) 
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ANEXO E – Balanço Passivo da empresa Time For Fun  

 

Fonte: Time For Fun (2011) 
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ANEXO F – DRE da empresa Time For Fun  

 

Fonte: Time For Fun (2011) 

  



47 

 

 

ANEXO G – Balanço Ativo da empresa Portobello 

 

Fonte: Portobello (2012) 
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ANEXO H – Balanço Passivo da empresa Portobello 

 

Fonte: Portobello (2012) 
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ANEXO I – DRE da empresa Portobello 

 

Fonte: Portobello (2012) 
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ANEXO J – Balanço Ativo da empresa Via Varejo 

 

Fonte: Via Varejo (2013) 
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ANEXO K – Balanço Passivo da empresa Via Varejo 

 

Fonte: Via Varejo (2013) 
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ANEXO L –DRE da empresa Via Varejo 

 

Fonte: Via Varejo (2013) 

  



53 

 

 

ANEXO M –Balanço Ativo da empresa CVC 

 

Fonte: CVC (2014) 
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ANEXO N –Balanço Passivo da empresa CVC 

 

Fonte: CVC (2014) 
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ANEXO O – DRE da empresa CVC 

 

Fonte: CVC (2014) 
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ANEXO P – Balanço Ativo da empresa Brasil Agro 

 

Fonte: Brasil Agro (2015) 
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ANEXO Q – Balanço Passivo da empresa Brasil Agro 

 

Fonte: Brasil Agro (2015) 
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ANEXO R – DRE da empresa Brasil Agro 

 

Fonte: Brasil Agro (2015) 
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ANEXO S – Balanço Ativo da empresa Smiles 

 

Fonte: Smiles (2016) 
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ANEXO T – Balanço Passivo da empresa Smiles 

 

Fonte: Smiles (2016) 
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ANEXO U – DRE da empresa Smiles 

 

Fonte: Smiles (2016) 
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ANEXO V – Balanço Ativo da empresa YDUQS 

 

Fonte: YDUQS (2017) 
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ANEXO W – Balanço Passivo da empresa YDUQS 

 

Fonte: YDUQS (2017) 
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ANEXO X – DRE da empresa YDUQS 

 

Fonte: YDUQS (2017) 
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ANEXO Y – Balanço Ativo da empresa Qualicorp 

 

Fonte: Qualicorp (2018) 
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ANEXO Z – Balanço Ativo da empresa Qualicorp 

 

Fonte: Qualicorp (2018) 
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ANEXO AA – DRE da empresa Qualicorp 

 

Fonte: Qualicorp (2018) 


