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Um mercado ‘eficiente’ é definido como um mercado onde há um grande número de 





𝑅𝑖 =  𝑅𝑓 + 𝛽(𝑅𝑚 − 𝑅𝑓)
• 𝑅𝑖 𝑖
• 𝑅𝑓
• 𝛽 𝐶𝑜𝑣(𝑅𝑖, 𝑅𝑚)/𝑉𝑎𝑟(𝑅𝑚)
• 𝑅𝑚 − 𝑅𝑓

𝑅𝑚 − 𝑅𝑓

𝛽



𝑅𝑚 − 𝑅𝑓

𝑅𝑡 − 𝑅𝑓𝑡 =  𝛼 + 𝑠. 𝑆𝑀𝐵𝑡 + ℎ. 𝐻𝑀𝐿𝑡 + 𝑒𝑡



• 𝑅𝑡 − 𝑅𝑓𝑡 𝑡
• 𝛼
• 𝑆𝑀𝐵𝑡
• 𝐻𝑀𝐿𝑡
• 𝑠 ℎ 𝑆𝑀𝐵𝑡 𝐻𝑀𝐿𝑡
• 𝑒𝑡

𝑅𝑖𝑡 − 𝑅𝐹𝑡 =  𝑎𝑖 + 𝑏𝑖(𝑅𝑀𝑡 − 𝑅𝐹𝑡) + 𝑠𝑖𝑆𝑀𝐵𝑡 + ℎ𝑖𝐻𝑀𝐿𝑡 + 𝑟𝑖𝑅𝑀𝑊𝑡 + 𝑐𝑖𝐶𝑀𝐴𝑡 + 𝑒𝑖𝑡

• 𝑅𝑀𝑊𝑡



• 𝐶𝑀𝐴𝑡
• 𝑟𝑖 𝑐𝑖 𝑅𝑀𝑊𝑡 𝐶𝑀𝐴𝑡

período analisado entre julho de 1963 até dezembro de 2013, “[...] o modelo explica entre 71% 

e 94% da variância transversal dos retornos esperados [...]” (FAMA; FRENCH, 2015, 

•

•



•



o prêmio de risco ligado à alta exposição às ações de “boas companhias” e à baixa e

às “ruins”. Como é pertinente a todos os fatores de investimento, para estimar a qualidade é 

companhias em métricas quantitativas, de forma a catalogar as companhias listadas em “boas 

ou ruins”, a partir do uso de métricas contábeis, como indicadores de rentabil



escolhidos, o filtro será capaz de identificar as “melhores empresas”. Ainda, é pertinente a esse 



fator qualidade, como destacado no artigo “ ”, de Lepetit 

•

•

•

•

–

“ ”, de 



metodológicos propostos no artigo “

”, de Hsu, Kalesnik e Viswanathan (2015), conhecidos na literatura como 

“The Excess Returns of “ ” Stocks: A Behavioral Anomaly”, de Bouchaud 

Exploramos duas explicações potenciais. A “visão do risco” (“risk view”

iciente. A outra visão é a “visão comportamental” (“behavioral view”

das empresas de alta qualidade. Não encontramos evidências a favor da “visão do 
risco”: os retornos do investimento em empresas de qualidade são anormalmente 

𝛽





𝑟𝑖 𝑟𝑎𝑛𝑘 𝑥𝑖𝑧 𝑥 𝑟 − 𝜇𝑟 𝜎𝑟𝜇𝑟 𝜎𝑟𝑟
–

–

–





Juros × (1 − Taxa de Imposto)) / 

(3) (Fluxo de Caixa − Capex) / 



(5) (Fluxo de Caixa − 

) − 
= (Ativo Total − 

Caixa) − (Passivo Total − Dívida 

(9) (∆ (Ativo Total − Caixa) − ∆ 
(Passivo Total − Dívida de Curto 
Prazo − Dívida de Longo Prazo)) / 

(10) (Lucro Líquido − Fluxo de Caixa 
− Fluxo de Caixa de Investimentos) / 



simplesmente mais “fácil” convencer investidores a aportarem em um fundo de investimento 

comumente, o “simples” é mais fácil de ser explicado e entendido. Mesmo assim, essas 





A classificação “Positivo” faz referência 





𝑟𝑡  =  𝛥𝑃𝑡 ∕ 𝑃𝑡−1

𝑅𝑎𝑛𝑢𝑎𝑙  = ∏(1 +  𝑟𝑡−𝑖)𝑁−1
𝑖=0 − 1

𝑅𝑖𝑠𝑐𝑜 =  sd(𝑟𝑒𝑡𝑜𝑟𝑛𝑜). √𝑃𝑟𝑒𝑔õ𝑒𝑠
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–

–

•

•



𝑍 =  .012𝑋1 +  .014𝑋2 +  .033𝑋3 +  .006𝑋4 + .999𝑋5

3 foi considerado uma “zona cinzenta”, de forma que nos estudos do autor o 

𝑍 =  1,2(𝑋1) + 1,4(𝑋2) +  3,3(𝑋3) + 0,6(𝑋4) +  0,999(𝑋5)

𝑍’ 𝑃𝑟𝑖𝑣𝑎𝑡𝑒 𝐹𝑖𝑟𝑚 𝑆𝑐𝑜𝑟𝑒 = 0,717(𝑋1) + 0,847(𝑋2) + 3,107(𝑋3) + 0,420(𝑋4) +  0,998(𝑋5)

Z’ > 2,90 = a empresa 

2,90 > Z’ > 1,23 = a empresa 

1,23 > Z’ = a empresa 

𝑍’’ 𝐸𝑀 𝑆𝑐𝑜𝑟𝑒=  3,25 +  6,56(𝑋1)+  3,26(𝑋2) +  6,72(𝑋3)+  1,05(𝑋4)
Z’’ > 5,85 = a empresa 

5,85 > Z’’ > 4,50 = a empresa 



4,50 > Z’’ = a empresa 

𝑍’’ 𝐸𝑀 𝑆𝑐𝑜𝑟𝑒 2=  6,56(𝑋1) +  3,26(𝑋2)+  6,72(𝑋3)  +  1,05(𝑋4)
Z’’ > 2,60 = a empresa 

2,60 > Z’’ > 1,10 = a empresa 

1,10 > Z’’ = a empresa 

𝑍’ 𝑃𝑟𝑖𝑣𝑎𝑡𝑒 𝐹𝑖𝑟𝑚 𝑆𝑐𝑜𝑟𝑒 =  0,717(𝑋1) +  0,847(𝑋2) + 3,107(𝑋3) +  0,420(𝑋4) +  0,998(𝑋5)



𝑇0𝑇−1
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𝑅𝑝 − 𝑅𝑓𝜎𝑝



𝑅𝑝 𝑅𝑓
– – 𝜎𝑝
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o efeito do “Fator ROIC” 
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𝑇−1 𝑇−30𝑇0
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estratégia os quintis se comportaram como uma “escadinha”, de 
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Moderna Teoria de Portfólio, não se pode reduzir a volatilidade “ao 

máximo” sem haver alguma diminuição de retorno.

–



–





. Contudo, o GPA apresentou um considerável “salto” na performance entre os 
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