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RESUMO

Esse estudo teve como objetivo analisar a influéncia das crises em agbes de valor e
acdes de crescimento da B3 e do IBOVESPA, utilizando o modelo de trés fatores
conforme Fama e French (1992). Na intencao de responder ao objetivo desse estudo,
foram coletados os dados na plataforma economatica® das companhias da B3 e do
IBOVESPA no interregno temporal de 2005 a 2021. As hipoteses de pesquisa foram
testadas utilizando o modelo de regressdo multipla de forma similar aquele utilizado
por Fama e French (1992), adicionando variaveis dummy de crise. O resultado obtido
confirma a hipotese, de que o preco das agdes de crescimento do IBOVESPA, tiveram
retorno superior ao das acgdes de valor no periodo da crise da COVID19. Portanto, os
resultados desta tese apontam que a crise COVID teve impacto positivo superior no
preco das acdes de crescimento.

Palavras-chave: crises, acdes de valor, agdes de crescimento, B3



ABSTRACT

This study aimed to analyze the influence of crises on value stocks and growth stocks
of B3 and IBOVESPA, using the three-factor model according to Fama and French
(1992). In order to respond to the objective of this study, data were collected on the
economatica® platform of B3 and IBOVESPA companies in the period from 2005 to
2021. The research hypotheses were tested using the multiple regression model in a
similar way to that used by Fama and French (1992), adding crisis dummy variables.
The result obtained confirms the hypothesis that the price of IBOVESPA growth shares
had a higher return than value shares during the COVID19 crisis period. Therefore, the
results of this thesis indicate that the COVID crisis had a greater positive impact on the
price of growth stocks.

Keywords: crises, value stocks, growth stocks, B3.
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1 INTRODUGAO

Nesse capitulo, apresenta-se a contextualizagao do tema, bem como a definicdo
do problema de pesquisa, estabelecendo o cenario a ser trabalhado e a questao
fundamental a ser abordada e elucidada no estudo.

1.1 Contextualizagao do Tema e Problema

As empresas utilizam as demonstragées contabeis como instrumento de
analise econdmica e financeira, visando verificar e compreender a situagao de seu
patrimdnio e resultados em dado momento, ou seja, essas demonstragdes convertem
um conjunto de dados contabeis em informag¢des de grande valor e importancia para
investidores e demais usuarios de informagdes (stakeholders).

Na busca de melhor compreender o relacionamento entre os indices
fundamentalistas extraidos das demonstracdes e os retornos das acées no mercado,
diversas pesquisas foram efetivadas nos ultimos anos, dentre as quais pode-se
relacionar as que seguem:

Basu (1977), em seu estudo, identificou que as variaveis contabeis, como o
lucro, possuiam informagdes para prever os retornos futuros das acodes. O resultado
desafiou a hipotese de mercado eficiente, colocando em énfase a importancia das
informagdes contabeis na analise de investimentos.

O estudo de Chan, Hamao e Lakonishok (1991), compreendeu uma analise da
relagcao de retornos passados e futuros das agdes, descobrindo indicios de padrdes
de reversao de pregos no curto prazo, sugerindo que agdes com baixo desempenho
anterior tenderiam a proporcionar retornos positivos dos efeitos as causas, enquanto
acbes com alta desempenho tenderiam a apresentar retornos negativos. Os
resultados do estudo colocaram a prova a eficiéncia do mercado no que diz respeito
ao curto prazo.

O trabalho denominado "The Cross-Section of Expected Stock Returns" escrito
por Fama e French (1992), propés um modelo de trés fatores que inseriu além do risco
de mercado, o fator de tamanho (SMB) e o valor contabil sobre pre¢co (HML). O
resultado demonstrou que os fatores adicionados influenciaram os retornos esperados

dos ativos (agdes), questionando o CAPM.
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A pesquisa de Fama e French (1993) denominada "Common Risk Factors in
the Returns on Stocks and Bonds" ("Fatores de Risco Comuns nos Retornos de A¢des
e Titulos") expandiu o modelo de trés fatores incluindo os retornos de titulos,
evidenciando a relevancia dos fatores de risco comuns para a predi¢ao dos retornos
tanto de ativos de capital (agdes) quanto de titulos. O resultado obtido contribuiu para
melhor compreender que fatores que influenciam os retornos dos ativos de capital e
financeiros.

Lakonishok, Shleifer e Vishny (1994), por sua vez, através de seu estudo
"Contrarian Investment, Extrapolation and Risk", evidenciaram que a estratégia de
investimento inversa, a qual consiste em adquirir acbes com baixa performance
recente e vender as de alta performance, poderia proporcionar retornos superiores no
que diz respeito ao longo prazo, tal descoberta mais uma vez desafiou a hipétese de
eficiéncia de mercado e confirmou a importancia de ponderar o comportamento dos
investidores para a formagao de precos dos ativos.

Ap0s a virada dos anos 2000, é possivel ainda relacionar acerca da tematica,
os estudos produzidos por:

Cordeiro e Machado (2013), apontou em seu estudo que as agbes de
crescimento apresentaram retornos mais elevados que as denominadas acgdes de
valor, concluindo que efeito valor-crescimento pode nao ser totalmente valido no
contexto do mercado de ag¢des brasileiro, sinalizando a prevaléncia da estratégia de
crescimento no que tange o longo prazo.

Gerakos e Linnainmaa (2017), por sua vez, analisaram a performance das
acdes entre as fases da lua e os retornos das agdes, sugerindo padrdes
comportamentais dos investidores frente a influéncia de crendices na aquisi¢cao de
acoes, estudo este considerado controverso por muitos estudiosos de finangas.

Perez (2018), com seu trabalho denominado de Value Investing and Size Effect
in the South Korean Stock Market, que verificou a validade de estratégias de
investimento em ag¢des de valor e o efeito do fator tamanho no mercado acionario da
Coreia do Sul. Na época, os resultados apontaram indicios da relagao entre o fator
valor, fator tamanho e a performance de acées no contexto do mercado sul-coreano.

Sharma e Jain (2020), em sua pesquisa, analisaram o efeito do fator tamanho
e do fator risco na anomalia de valor no mercado de ativos de capital indiano. Os
resultados foram relevantes e levaram a uma melhor compreensao da relagéo entre o

fator tamanho, fator risco e a performance de acées do mercado indiano.
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Vasconcelos e Martins (2019), analisaram em seu trabalho comparativamente
acoes de valor e agdes de crescimento e a geracéo de valor para os investidores no
mercado brasileiro. O estudo em si examinou a performance dos dois tipos de a¢des
e averiguou se a adogao de estratégias de valor ou crescimento conseguiriam gerar
valor para os investidores, contribuindo para melhor compreender a relagcdo entre
estratégias de investimento em valor e crescimento e a geragao de valor no mercado
de capitais brasileiro.

Fama e French (2021) que examinaram o prémio de valor (diferenga de retorno
entre agdes de valor e de crescimento). investigando as propriedades das empresas
de valor e sua influéncia nos retornos dos investidores, contribuindo em seus
resultados para a compreensao do prémio de valor e sua relevancia na adogao de
estratégias de investimento baseadas em ac¢des de valor e crescimento.

Por fim, Diniz e Camargos (2022), procuraram verificar a possivel existéncia do
prémio de valor no contexto do mercado de agdes brasileiro comparando a
performance de portifélios de valor e crescimento. O resultado do estudo indicou a
predominancia dos portfélios de valor em detrimento aos de crescimento e que o fator
valor é significativo, estando positivamente atrelado aos retornos das agoes,
principalmente no que tange ao longo prazo.

Como é possivel perceber, os estudos anteriormente mencionados e
sucintamente explicitados, levaram a uma maior atengdo no que tange as informacgdes
contabeis na avaliagdo de acdes. Estes estudos influenciaram a evolugao da teoria
financeira e estimularam a realizagao de outros estudos acerca da relacio de indices
fundamentalistas e os retornos das acoes.

Explicitando ainda melhor a distincdo entre acdes de valor e agdes de
crescimento, pode-se considerar que as agdes de valor sdo selecionadas, conforme
Neves et al. (2021), Diniz e Camargos (2022) e Liao et al. (2022), por meio de
informacgdes oriundas das demonstragdes contabeis, baseando-se em critérios que
indicam que elas estdo subvalorizadas pelo mercado.

Ratificando o que foi apresentado anteriormente e expondo sua origem, tem-se
que:

o0 conceito de valor remonta ao trabalho de Graham e Dodd (1996),
inicialmente publicado em 1934, e refere-se a busca pelo valor intrinseco de
uma companhia, por meio da analise e comparagao de informacgdes relativas
aos seus negocios, utilizando-se principalmente de informagdes contabeis.
Uma agéo de valor é aquela que é negociada no mercado a pre¢gos menores
do que seus fundamentos sugerem. (DINIZ; CAMARGOS, 2022).
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Detalhando os estudos de Neves et al. (2021) e Liao et al. (2022) estes
evidenciaram que os investidores ao seguirem a estratégia de investimento em ag¢des
de valor, procuram companhias que apresentem um indice book to market (B/M) alto,
indicando que o preco de mercado da acao esta relativamente menor quando
relacionado ao seu valor contabil ou intrinseco. Por este motivo as agdes de valor em
sua esséncia sao consideradas mais estaveis e pertencem frequentemente a setores
mais tradicionais estabelecidos na economia.

Ainda conforme Neves et al. (2021) e Liao et al. (2022) as agbes de crescimento
podem ser selecionadas com base em seu potencial de crescimento futuro e séo
aquelas que apresentam uma relagdo book to market (B/M) baixa, indicando que o
preco de mercado da acado esta relativamente superior em relacdo ao seu valor
contabil ou intrinseco.

Os investidores que adotam essa estratégia (investimento em acgdes de
crescimento), de acordo com Neves et al. (2021) e Liao et al. (2022) procuram
empresas com perspectivas de expansao de receitas, lucros e obviamente ao valor
de mercado. Essas empresas, nas palavras de Neves et al. (2021) e Liao et al. (2022),
de forma geral exercem suas atividades em setores de alta inovagdo ou possuem
produtos/servicos personalizados que as colocam em posicdo favoravel para o
crescimento. Por isso, ainda conforme os autores citados, as acdes de crescimento
sao frequentemente associadas a empresas de tecnologia, biotecnologia ou aquelas
voltadas para pesquisa e desenvolvimento.

Distintamente do que foi evidenciado em economias desenvolvidas, de acordo
com Diniz e Camargos (2022) no contexto de economias emergentes, trabalhos
anteriores apontaram evidéncias de que companhias de crescimento apresentaram
retornos superiores quando comparados a companhias de valor no mercado
brasileiro, tais evidéncias foram encontradas em trabalhos desenvolvidos entre os
anos de 1995 e 2008 (CORDEIRO; MACHADO, 2013; MACHADO; MEDEIROS,
2011).

Face aos estudos até o momento relacionados, acredita-se ser de suma
importancia melhor estabelecer, ilustrar, evidenciar e explicitar agdes de valor e agdes
de crescimento e partindo desta necessidade salienta-se que tomando por base os
estudos de Fama e French (1992, 1995) as agbes de valor sdo aquelas consideradas
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subvalorizadas pelo mercado, ou seja, seus pregos sao relativamente baixos quando
comparados aos seus fundamentos, como lucros, fluxo de caixa ou patrimdnio liquido.

Investidores que apostam em ag¢gdes de valor procuram por empresas que, na
opinido deles, tém um prec¢o de mercado abaixo do que realmente valem, sob a crenca
qgue a longo prazo o mercado podera reconhecer o real valor dessas companhias e 0s
precos de suas agdes subirdo. As caracteristicas peculiares de empresas de valor de
forma geral sdo: baixos indices Prego/Lucro (P/L), baixas relagbes Preco/Valor
Patrimonial (P/VP), alto book to market (B/M) e altos dividend yields.

Em contraponto, as acdes de crescimento conforme os estudos de Fama e
French (1992, 1995) pertencem a companhias que tém um alto potencial de
crescimento em suas receitas, lucros e/ou ativos. Essas companhias, de uma forma
geral, reinvestem seus resultados com a intengao de expandir seus negdcios em vez
de pagar dividendos significativos aos acionistas.

Investidores que adotam estratégias de investimentos em acbes de
crescimento buscam empresas com historico de crescimento sodlido e perspectivas
futuras promissoras, mesmo que isso signifique adquiri-las por um pre¢o mais alto no
momento do investimento. As caracteristicas peculiares de empresas de crescimento
de forma geral sdo: alto crescimento de receita e lucros, baixo book to market (B/M),
baixos dividend yields e indices P/L mais altos.

Ainda relacionando a gama de estudos recentes sobre a tematica, € importante
citar os realizados por Gerakos; Linnainmaa, (2017); Roberts, (2018) Golubov;
Konstantinidi, (2019); os quais questionaram a validade da anomalia de valor em
diferentes condi¢des, como sua capacidade de proporcionar desempenhos superiores
em testes fora da amostra em estudo e sua relagédo com riscos acumulados e fatores
de produgao.

Como é possivel observar, a adogao de estratégias de investimento baseadas
em agoes de valor e agdes de crescimento apresentam vantagens e desvantagens:

Nas palavras de Rodrigues et al (2021) a estratégia baseada na aquisi¢cao de
acoes de valor oferece a oportunidade de investir em a¢des subvalorizadas e obter
retornos quando o mercado em dado momento reconhecer seu real valor.

A estratégia baseada na aquisigdo de agdes de crescimento, nas palavras de
Rodrigues et al. (2021), permite investir em agdes de companhias com alto potencial
de crescimento, o que pode resultar em retornos futuros significativos quando o

horizonte de investimento visa o longo prazo.
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De posse de tudo o que foi exposto até o momento, € de suma importancia
salientar que o processo de selecao de acdes de valor e agdes de crescimento para
se investir, requer analise cuidadosa e alinhamento destas aos objetivos e perfil de
risco de cada investidor.

Partindo para a questao da influéncia das crises no mercado acionario, o estudo
de Ampofo et al. (2023); Neves e Carrera Junior (2022), evidenciaram os efeitos
destas no mercado de acgdes, dentre outros acontecimentos que podem afetar de
forma substancial o desempenho da economia e concomitantemente o desempenho
do mercado de capitais em nivel internacional e nacional.

No periodo de 2005 a 2021, conforme Mendonga e Diaz (2023), diversas crises
ocorreram no cenario internacional e nacional, tais crises produziram efeitos e estes
foram evidenciados em diversos estudos, dentre os quais pode-se relacionar:

O estudo realizado por Lee, Strong e Zhu (2014) onde em seus resultados, os
autores concluiram que as acgdes de valor apresentaram um desempenho
significativamente inferior as agdes de crescimento durante a crise dos subprime.

A pesquisa de Enow (2023), que por sua vez, indicou que alguns mercados de
acdes permaneceram liquidos durante a crise financeira de 2007-2008. No final do
estudo, Enow (2023) concluiu que a liquidez nos mercados financeiros esta sofrendo
gradual diminuigdo, especialmente durante periodos de dificuldades financeiras.

Os estudos de Oreiro (2017); Franzotti e Valle (2020); Lima, Beiruth e Martinez
(2021) que encontraram evidéncias em sua pesquisa de efeitos significativos no
mercado acionario brasileiro, durante o periodo da crise da recessao brasileira
ocorrida no interregno do segundo trimestre de 2014, perdurando até o quarto
trimestre de 2016, conforme relatorio da FGV/IBRE — CODACE (2015;2017).

O estudo de Szczygielski (2023) que analisou 35 mercados de acbes e
identificou as medidas mais impactantes relacionadas a da COVID-19, tal pesquisa foi
fundamentada em tendéncias de pesquisa efetivadas no Google, tempo de resposta
governamental e cobertura da midia durante o periodo de crise. Para Szczygielski
(2023), o nivel de desenvolvimento do pais e a proximidade geografica da China,
também influenciaram os mercados de agdes.

Finalmente, os estudos dos efeitos da crise da COVID19, realizados por Ganie,
Wani e Yadav (2022) e por Maciel (2021), retrataram diversos impactos no indice de

mercado e em diversos ativos.
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As pesquisas anteriormente relacionadas demonstram uma continua
preocupagao no que tange aos periodos de crises em diversos mercados de agdes e
a necessidade de verificar, testar, monitorar e entender os efeitos das crises nos
mercados sob o enfoque das mais diversas abordagens.

Perante o exposto, o problema de pesquisa a ser respondido nessa tese é:
Qual o impacto das crises das hipotecas subprime, da crise da recessao brasileira e
da crise da COVID19 no retorno das ag¢des de valor e no retorno das acdes de

crescimento no mercado de agoes brasileiro?

1.2 Objetivos
1.2.1 Objetivo Geral

Analisar o impacto das crises das hipotecas subprime, da crise da recesséo
brasileira e da crise da COVID19 no retorno das acdes de valor e no retorno das agdes

de crescimento no mercado de agdes brasileiro.

1.2.2 Objetivos Especificos

No intuito de prover uma resposta ainda mais detalhada para o problema de

pesquisa proposto, serdo ainda perseguidos os objetivos especificos a seguir:

e Realizar uma analise comparativa do desempenho entre portiflios
formulados com uma amostra de a¢des de valor e agdes de crescimento
negociadas na B3 em periodos de crise.

e Realizar uma analise comparativa do desempenho em periodos de crise
entre portfélios construidos com agdes de valor e de crescimento, que
integram o IBOVESPA.

1.3 Delimitagcao do tema

Considerando a amplitude do tema, foi definido como limite para o estudo
realizado o mercado de acgdes brasileiro a vista, este representado pela B3. Portanto,
nao fazem parte do escopo outras formas de negociagdo como o mercado a termo, o

mercado de opg¢des, mercado de titulo de dividas como debéntures e etc.
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1.4 Justificativa do Estudo

Considerando a influéncia da crise das hipotecas subprime nos EUA, conforme
o estudo de Arruda e Haddad (2017), da crise da recessdo econd6mica brasileira,
evidenciada por Weisbrot et al. (2014); Oreiro (2017), e da crise da COVID-19,
conforme abordado por Insaidoo et al. (2023), no contexto dos mercados acionarios,
entende-se como relevante investigar os efeitos dessas crises especificas no mercado
acionario brasileiro.

Detalhando o que foi apresentado anteriormente o periodo de analise teve

como abrangéncia trés crises relevantes: a crise financeira mundial de 2007-2008, a
crise politico-econémica brasileira de 2014-2016 e a crise sanitaria do coronavirus que
teve seus efeitos sentidos no Brasil a partir de 2020.

Considerando o histérico de crises mencionado, observa-se que estas afetaram

o mercado acionario brasileiro entre 2005 e 2021, sendo desta forma possivel
perceber a relevancia e a contribuicao desse estudo.

Detalha-se a seguir as crises que ocorreram no periodo de 2005 a 2021 e que foram
objeto deste estudo:

e A crise financeira mundial ocorrida no periodo de 2008 a 2009, que teve
como bergo os EUA, e ainda que seus efeitos tenham levado algum tempo
maior para serem percebidos no Brasil, a referida crise desencadeou de
forma expressiva uma desaceleragdo da economia brasileira e segundo
Neves et al. (2021) ofereceu uma oportunidade de analise do risco inerente
as agodes de valor e ag¢des de crescimento. De forma analoga Lee, Strong e
Zhu (2014) constataram que a crise das hipotecas subprime nos EUA,
ofereceu uma oportunidade de experimento natural para se estudar o
comportamento do risco das acgdes de valor e de crescimento durante crises.
(CHOPRA; MEHTA, 2022)

e A crise politico-econémica vivenciada pelo Brasil iniciada no segundo
trimestre de 2014, conforme Oreiro (2017) perdurou até o quarto trimestre
de 2016, segundo o relatério da FGV/IBRE — CODACE (2015;2017), ficando
desta forma, conhecida como a "grande recessao brasileira". A referida
recessao culminou numa profunda e duradoura crise, que afetou a economia
do Brasil e se tornou a crise de mais lenta recuperagéo vivida pelo pais até
os dias de hoje (BARBOSA FILHO,2017; PAULA; SARAIVA, 2023).
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e A crise de saude, provocada pelo coronavirus que teve seu inicio no Brasil
em 2020 e seu aparente controle no pais, ocorreu somente em meados de
margo de 2022. A citada crise causou no ano de 2020 uma queda de 4,1%
no produto interno bruto brasileiro, porém o PIB brasileiro obteve um
crescimento de 4,6% em no ano seguinte (2021), superando desta forma a
perda em 2020 de acordo com dados extraidos do IBGE (BARBOSA FILHO,
2017; PAULA, 2021; HARJOTO; ROSSI, 2021; PRADO; SANTOS; PATINE,
2022).

Conforme evidenciado anteriormente, no periodo de 2005 a 2021, o mercado
acionario brasileiro sofreu a influéncia de crises de cunho financeiro, politico e
sanitario.

Como se pode observar, esta pesquisa se distingue das anteriormente
realizadas, de Perez (2018), Sharma e Jain (2020), Vasconcelos e Martins (2019), Fama
e French (2021) e Diniz e Camargos (2022), pois aglutina em um unico estudo um
comparativo da influéncia de trés crises no mercado acionario brasileiro.

O estudo ainda apresenta mais uma inovacao, pois buscou relacionar os efeitos
das crises em portifélios de acdes de valor e agdes de crescimento no contexto do
mercado de ac¢des brasileiro, utilizando o modelo de trés fatores de Fama e French de
1992, publicado pioneiramente no trabalho denominado: The cross-section of
expected stock returns.

Além disso, o estudo podera estimular a reflexdo sobre a adog¢ao de estratégias
de investimento durante periodos de crise, abrindo um novo campo de estudos em
financgas.

Por fim, as contribuicdes resultantes dessa pesquisa poderao elevar o nivel de
compreensao dos efeitos dessas estratégias nos mercados financeiros, fornecendo

novas perspectivas para academia, investidores e profissionais do setor.

1.5 Tese

A tese amparada no presente trabalho académico é: o retorno das agoées de
crescimento e agoées de valor no ambito do mercado de agdes brasileiro,
sofreram influéncia em seus excessos de retornos em periodos de crise

financeira, politica e sanitaria.
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A figura 1 a seguir, melhor especifica e fornece uma representagao visual que

exemplifica o formato da pesquisa de maneira detalhada e de forma mais abrangente.

Figura 1 — Modelo Conceitual da tese

Com Efeito

Crise das hipotecas
subprime

Sem efeito

Com Efeito

Crise Recessdo

AcBes de valor Econdmica Brasileira

Sem efeito

Com Efeito
Crise da COVID 19

Sem efeito

Teoria dos Mercados
Eficientes

Com Efeito

Crise das hipotecas
subprime
Sem efeito

Com Efeito

Crise Recessdo

Acdes de crescimento o .
Econdmica Brasileira

Sem efeito

Com Efeito
Crise da COVID 19

Sem efeito

Fonte: Elaborado pelo autor (2023)

Objetivando dar sustentagcdo a tese, uma revisdo foi conduzida em estudos
prévios utilizando a base de dados da Scopus, Web of Science e Google Académico,
aplicando as palavras-chave em inglés para a busca: efficiente, market, stock, growth,
value e crisis, sem filtros adicionais.

A seguir elencam-se estudos que abordaram estratégias de investimento
baseadas em ag¢des de valor e agdes de crescimento em periodos de crise, publicados
em diversos periédicos. E importante ressaltar que os resultados de diversos estudos

em sua maioria ndo foram unanimes, dentre os quais podem ser citados:



24

O estudo de Chang et al. (2023), onde ficou demonstrado que o nivel de
eficiéncia ou ineficiéncia do mercado nao é significativamente distinto entre os
periodos de crise financeira e n&o financeira, porém realizando uma exploragao mais
minuciosa do mercado acionario foi possivel observar a existéncia de um padrao de
retornos de anomalia distinto nos periodos de nao crise e de crise.

O estudo de Harjoto e Rossi (2021), concluiu que a crise da COVID19 teve um
impacto negativo significativamente maior nas bolsas de valores dos paises
emergentes quando comparado as bolsas de paises desenvolvidos.

Entretanto, € importante destacar que nenhum dos estudos anteriormente
mencionados investigaram especificamente e de forma abrangente se os retornos de
acdes de valor e agdes de crescimento sofreram influéncia das crises, das hipotecas
subprime, recessao brasileira e da COVID-19 utilizando o modelo de trés fatores de
Fama e French (1992) adicionando variaveis dummy de crise.

Dessa forma, a motivagcao para a efetivagado deste estudo surgiu da lacuna
existente na literatura em relagcdo a adogao de estratégias de investimento em agdes
de valor e acdes de crescimento no contexto das crises mencionadas anteriormente
de forma conjunta, visando evidenciar a existéncia de influéncia dessas crises nos

retornos de acgdes de valor e acdes de crescimento no mercado de agdes brasileiro.

2 REVISAO DA LITERATURA

Nesse capitulo sdo abordados os tdpicos relacionados com a Teoria da
Eficiéncia de Mercado; proposto inicialmente por Fama (1970) em seu estudo seminal,
tendo sua continuidade em diversos estudos realizados no ambito da teoria de
finangas.

2.1 Teoria da Eficiéncia de Mercado

Segundo Fama (1970) a teoria da eficiéncia de mercado encontra-se alicercada
e fundamentada na plena racionalidade dos agentes participantes do mercado.
Partindo desta logica, seria impossivel obter ganhos anormais por meio da analise de
precos passados, informagdes publicas ou mesmo informagdes privilegiadas.

A teoria dos mercados eficientes, conforme Bariviera, Fabregat-Aibar e

Sorrosal-Forradellas (2023), se apresenta como uma das bases fundamentais da
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moderna teoria de finangas e foi preliminarmente identificada, ainda que, porém, nao
sugerida por Bachelier em 1900.

O trabalho desenvolvido por Bachelier em 1900, defendeu que os ganhos
obtidos das ac¢bes ou do investimento em qualquer outro ativo de risco adotaria um
percurso aleatorio, ou “random walk”, uma vez que estes retornos iriam estar sujeitos
ao comportamento de inumeras variaveis, sendo estas caracteristicamente nao
possiveis de se prever. (FAMA; COSTA, 2007; SITINJAK et al., 2021; KRISHNAN;
PERIASAMY, 2022)

A teoria classica de finangas proposta por Fama (1970) fundamenta-se no
paradigma da racionalidade dos agentes participantes do mercado e partindo deste
direcionamento foi possivel deduzir que os agentes que participam do mercado
alteram suas perspectivas a partir do momento que novas informagdes sao por eles
recebidas e assimiladas (ABREU; CAMARGOS, 2022.; OBRIMAH, 2023).

A racionalidade dos individuos, preconizada na teoria formulada por Fama
(1970), ainda apontou que nos mercados onde um consideravel numero de
participantes do mercado esta bem-informado, os pregos das acdes irao refletir todas
as informacgdes disponibilizadas (HE; FANG, 2019).

O estudo de Jensen (1978), expbs outra visdo no que tange a eficiéncia de
mercado, esta otica orientou diversos outros estudos, partindo da definicdo da
eficiéncia de mercado a seguir: “Um mercado € eficiente em relagdo a determinado
conjunto de informagdes, (It), se for impossivel obter qualquer lucro econémico com
base em (It). Por lucro econdémico entende-se o retorno ajustado ao risco,
descontando-se todos os custos.” (GHASEMI, 2022).

Desta forma, nas palavras de Al-Hamdooni, (2023) a definicado de eficiéncia de
mercado procedente dos estudos de Roberts (1965) e de Fama (1970) foi o alicerce
para o surgimento de grandes discussdes por parte de diversos tedricos de finangas.

Os pilares da hipotese de mercados eficientes foram concebidos a partir da
assertiva de que os pregcos dos ativos financeiros espelham as informacdes
disponiveis no mercado e que novas informagdes acerca deste mercado em geral
acarretam um novo ajuste de pregos dos referidos ativos (RAPACH; ZHOU, 2022).

Em continuidade ao que foi apresentado anteriormente, Fama (1991)
argumenta que, em um mercado considerando eficiente, o prego das agdes se ajusta
imediatamente quando informacgdes relevantes que afetam as finangas futuras, ou

seja, o fluxo de caixa futuro, da empresa sao divulgadas.
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Diante disso, quando o mercado passa a conhecer as decisdes dos gestores,
0 prec¢o da agao tende a ajustar-se a essa nova realidade, incorporando ao valor do
ativo o conteudo da nova informacao publicada (SCHWERT, 2023).

A definicdo posteriormente proferida, de acordo com Fama (1970), vem
também a supor a inexisténcia de custos inerentes a transacdo, e a existéncia da
condicdo de que todas as informacdes foram disponibilizadas para todos os
investidores sem custo e que as expectativas e objetivos dos participantes do mercado
s&o as mesmas (NASIRI et al., 2019).

Sendo assim, de acordo com Fama (1965), a previsdo ou nao de retornos dos
ativos ndo pode estar vinculada aos pre¢os passados, € esses precos nao podem ser
utilizados para se prever o futuro de forma absoluta (GAUDENS-OMER, 2023).

Colaborando com o exposto por Fama (1965), Santos e Santos (2005)
ratificaram tal posicionamento afirmando que outra caracteristica basilar e intrinseca
da teoria da eficiéncia de mercados esta alicergcada na declaragdo de que ganhos
passados ndo constituem em garantia de ganhos futuros, revelando nesta assertiva a
inexisténcia de padrdes que possam ser utilizados (SCHWERT, 2023).

Além disso, um aspecto adicional a ser considerado na hipétese de mercados
eficientes, de acordo com Peng (2023), é a utilizagc&do da arbitragem como uma forma
de corrigir discrepancias atribuidas ao mercado em sua forma eficiente.

Por fim, de acordo com Peng (2023), o processo de arbitragem envolve a
compra e venda simultdnea da mesma acao, ou de acdes similares, em mercados
distintos e a pregos distintos, objetivando obter vantagem potencial na realizagao da
operagao.

A hipotese da eficiéncia de mercado, de acordo Haugen (2001) e Malanski
(2023), apresenta-se em trés niveis de eficiéncia, conforme o significado atribuido a
importancia da informagao publicada. Desta forma, ainda conforme Malanski (2023)
para cada nivel de eficiéncia aplicam-se tipos de informacdes distintas, que se
relacionam aos precos dos ativos.

Assim, partindo do que foi apresentado neste capitulo at¢é o momento a
hipétese de mercados eficientes (HME) proposta por Fama (1970) pode apresentar-
se nas trés formas a seguir relacionadas:

 Forma fraca: nesta forma a hipétese dos mercados eficientes, estabelece
que os pregos dos ativos espelham toda a informacgao contida no histérico de precos

passados. A forma fraca impossibilita conhecer precos futuros dos ativos partindo da



27

analise de precos historicos, pois qualquer padrao conhecido pelo mercado seria
precificado instantaneamente. Por isso, retornos nessas condi¢des sdo formados sob
as informacdes disponiveis e estas acabam por refletir tais informag¢des nos precos
desses ativos (FAMA, 1970; HAUGEN, 2001; CASTRO JUNIOR; FAMA, 2002;
SANTOS; SANTOS, 2005; MALANSKI, 2023).

 Forma semiforte: nesta forma a hipotese de mercados eficientes, orienta
que toda e qualquer informacado publica estara espelhada nos precos. Na forma
semiforte estdo contidas, também, todas as informacdes da forma fraca, acrescidas
das informagbes publicas, ou seja, informagdes constantes em demonstrativos
financeiros da empresa e de empresas concorrentes, sobre a economia em geral e
qualquer outra informagéo divulgada, que possa ser visualizada como relevante para
a avaliagdo da empresa ao que se refere a geracgao de fluxos de caixa futuros (FAMA,
1970; HAUGEN, 2001; MALANSKI, 2023).

« Forma forte: nesta ultima forma, a hipotese de mercados eficientes é
representada de forma mais contundente, pois ela estabelece que toda e qualquer
informacéo publica e confidencial encontra-se expressa nos precos. Na forma forte,
os agentes detentores de qualquer tipo de informagao, (publica ou privada), efetivam
operagbes embasados nessas informagdes, movendo o ajuste do pregco da agao
perante as aludidas informagdes (FAMA, 1970; HAUGEN, 2001; CASTRO JUNIOR,;
FAMA, 2002; MALANSKI,2023).

2.2 PRECIFICAGAO DE ATIVOS

A existéncia do prémio de valor, pesquisado originalmente por Rosenberg, Reid
e Lanstein (1985), constituiu em uma das anomalias de retorno mais estudadas até o
momento, tendo sido alvo de pesquisas de diversos estudiosos de investimento
(QADAN; JACOB, 2022).

Os motivos deste maior interesse podem ser classificados em duas principais
vertentes:

e A precificagao incorreta de segurancga €;

e A compensacéao de risco.

Atualmente n&o existe consenso sobre qual das duas vertentes acima domina
o cenario conforme Richardson, Tuna e Wysocki, 2010, contudo, esta é a indagagéo

primordial que alimenta toda a discusséo que cerca a precificagao de ativos.
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De forma mais contundente, pode-se inferir que tal questionamento coloca mais
uma vez em debate se o mercado de agdes € eficiente ou ndo, trazendo desta forma
indagacgdes importantes para académicos, profissionais de investimento e reguladores
de mercado (KOTHARI, 2001; QADAN; JACOB, 2022).

Partindo da suposicao de existéncia de erro de precificacdo da acao, diversos
estudos cogitaram a existéncia de irracionalidade de investidores em diversos
cenarios, no dmbito das finangas comportamentais (AKCAY, 2022). Nesse ambito,
conforme Sachdeva et al., 2023, alguns estudos indicam a possibilidade de existéncia
de ineficiéncia dos mercados quando se investiga os investidores como agentes
principais deste contexto, pois estes, frente a cenarios de incerteza, cometem erros
sistematicos e de julgamento no momento de compra de venda de agdes.

De Bondt e Thaler (1985), de forma similar, em seu estudo defenderam que as
agdes de crescimento por vezes estdo em alguns periodos supervalorizadas e por
isso geram retornos inferiores em periodos subsequentes, quando ocorre o ajuste de
preco das referidas agdes, outrossim, as agdes de valor podem em alguns momentos
serem consideradas como subvalorizadas, proporcionando retornos futuros mais
elevados (VAYANOS; WOOLLEY, 2023).

O resultado do estudo de Lakonishok (1994), veio sugeriu que a ocorréncia
eventual de retornos anormais em dados momentos, provocam em alguns
investidores uma expectativa superavaliada frente a agdes que apresentaram um
desempenho superior em periodos passados (MAPELA; CHIPETA, 2023).

A superavaliagao do preco dessas supostas acdes de maior retorno, fazem com
que estes investidores vendam agdes de sua carteira que tenham apresentado um
desempenho em periodos passados considerado como insatisfatorio, acarretando
assim uma valorizagao inferior para acdes definidas como de valor em um momento
especifico (YEH; LIU, 2023).

Relatando os resultados de outro estudo relativo a tematica, Griffin e Lemmon
(2002) identificaram que o denominado prémio de valor se apresenta mais evidente
quando se analisa empresas que se encontram em dificuldades financeiras, sendo o
prémio de valor, portanto, motivado por retornos médios inferiores de acbdes de
crescimento extraordinario (SINGH, 2023).

O cenario do estudo supramencionado sugere que o valor do prémio advém da
valorizagdo anormal de agbes de crescimento, ocasionando desta forma a

precificacdo de titulos fora da realidade e que este fendbmeno pode ser mais
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comumente observado em empresas que apresentam para investidores
caracteristicas peculiares, dificultando a realizagao de uma avaliacdo mais detalhada
(WU, 2023).

Em uma pesquisa bastante similar, Skinner e Sloan (2002), atribuem os
retornos mais baixos entre as a¢des de crescimento a resposta assimétrica negativa
de pregos dos investidores as surpresas de ganhos negativos de tais acgdes
(JATEGAONKAR; LOVATA; SONG, 2023).

A visdo da compensagao de risco, conforme Fama e French (1995), é orientada
no tocante a racionalidade do investidor e afirma que as agbes de valor geram de
forma geral retornos médios maiores quando comparados aos retornos médios de
acdes de crescimento, sendo que isto possivelmente ocorre porque tais acdes
possuem basicamente um maior risco (MONGE; LAZCANO; PARADA, 2023).

Partindo desta premissa, Fama e French (1995) em seu estudo sugeriram que
as agodes de valor tém a tendéncia de apresentar uma lucratividade provavelmente
mais baixa.

Na pesquisa formulada por Chen e Zhang (1998), estes atribuiram retornos
médios mais elevados para ag¢des de valor quando analisadas quanto ao risco, ou
seja, tais agdes apresentaram uma maior alavancagem financeira e por sua vez uma
maior incerteza no tocante a obtencéao de lucros nas operagdes (WU, 2023).

No trabalho de Campbell e Vuolteenaho (2004 ), estes indicaram que as acgdes
de valor obtém retornos médios mais elevados, pelo motivo de possuirem maior fluxo
de caixa em relacido ao beta, obviamente quando analisados comparativamente com
acgdes de crescimento (CAMPBELL; GIGLIO; POLK, 2023).

Analogamente, Petkova e Zhang (2005) em sua pesquisa, preconizaram que
os betas das acdes de valor possuem a tendéncia de covariar positivamente com o
de prémio de risco estimado, quando estes betas sdo comparados ao que se espera
frente ao mercado (WU, 2023).

Frente ao aquecimento das discussdes sobre erros de precificagdo e risco, a
crise de 2007/2008 sofrida pelo setor financeiro mundial, de acordo com (LEE;
STRONG; ZHU, 2014) ofereceu um ambiente de pesquisa propicio para a obtengao
de mais informacdes sobre as caracteristicas das acdes de valor quando comparadas
a acgodes de crescimento (ILVESNIEMI, 2023).

Barberis e Thaler (2003), frente a este ambiente mais propicio para analise

comparativa de retorno de ac¢des de valor e crescimento, evidenciaram que as agoes
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sao arriscadas caso ndo possam remunerar os investidores durante os periodos frios,
quando os investidores tém maior utilidade marginal do consumo e, em vez disso,
pague durante os periodos quentes, quando os investidores tém uma utilidade
marginal menor (NURINGTYAS; KARTINI, 2023).

Contudo, Barberis e Thaler (2003) criticaram a explicagdo da compensagao
frente ao risco corrido, pois existem estudos que evidenciaram empiricamente que as
agdes com retornos medios mais elevados, ofereceriam desempenho inferior em
momentos frios (NURINGTYAS; KARTINI, 2023).

A crise ocasionada pelas hipotecas subprime é um evento vastamente
reconhecido como uma das crises mais graves ocorridas nos Estados Unidos desde
a grande depressdo (SUMER, 2023). Perante esta crise, estudos evidenciaram que a
referida crise ocasionou cortes rigorosos nos empréstimos sindicalizados e redugdes
importantes no investimento das corporacées motivado pela reducao da oferta de
capital (CAMPELLO; GRAHAM; HARVEY, 2010, IVASHINA; SCHARFSTEIN, 2010).

Finalmente, de acordo com o explanado até o momento, a adogao de estratégia
baseada em a¢des de valor, em algum momento pode apresentar resultados inferiores
em periodos ruins, pelo fato de possuir um risco maior se comparada a estratégia de
investimento em acdes de crescimento, por isso este evento talvez possa ser
observado comparando estes dois grupos de agbes em periodos de nao crise e

periodos de crise.

2.3 CAPM - CAPITAL ASSET PRICE MODEL

A necessidade de conhecer o retorno de uma determinada acéo listada no
mercado financeiro, objetiva decidir que ativos serdo os de maior rentabilidade para
se construir um portifélio de agdes, ou seja, € a busca incansavel de todos os
investidores que desejam maximizar seus ganhos.

Por isso, objetivando alcangcar o melhor resultado possivel, inumeros
investidores se enveredam pelo que se tem disponivel no tocante a literatura de
finangas, na tentativa de descobrir a melhor estratégia ou modelo que os auxiliem no
processo decisorio de compra e venda de agdes.

Dentre tantos modelos, possivelmente o mais conhecido no meio literario de
finangas € o modelo de Sharpe (1964), CAPM (Capital Asset Price Model) ou Modelo
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de Precificagdo de Ativos de Capital em nossa lingua portuguesa (GREENHALGH,;
CAMPANI, 2023).

Este modelo, conforme Sharpe (1994), apresenta a relagdo entre o retorno
esperado e o risco ndo diversificavel da companhia. No CAPM, o risco de um ativo
financeiro é medido pelo coeficiente beta (B) (VERGARA-FERNANDEZ; HEILMANN;
SZYMANOWSKA, 2023).

Desta forma, quanto mais arriscado for o investimento em determinado ativo
financeiro, maior sera a exigéncia do investidor, no que se refere ao volume de retorno
esperado para este ativo (ZHANG; LU; XIAO, 2023)

Apo6s a validagdo do CAPM de Sharpe (1994), como modelo de mensuragao
do risco de ativos financeiros, diversos autores consideraram a utilidade do modelo e
0 aplicaram em suas pesquisas para averiguar sua efetividade na mensuragao dos
retornos de investimentos em acdes.

De acordo com Machado (2022), dentre os diversos trabalhos elaborados para
confirmar a eficiéncia do CAPM é importante relacionar os que seguem:

e Black, Jensen e Scholes (1972),

e Damodaran (2012),

e Bajpai e Sharma (2015) e Noda (2016),

e Martelanc e Kayo (2016) os autores concluiram que o modelo conseguiu

precificar o retorno das acoes.

e Lako-nishok e Shapiro (1986),

e Fama e French (1992),

e Scott (2009) e

e Nyangara et. al., (2016)

Em todos os estudos supracitados os resultados alcangados se mostraram
ineficientes para esclarecer o volume de retorno dos ativos pesquisados.

Zabarankin, Pavlikov e Uryasev (2014) afirmam que o CAPM mede o risco de
um ativo pela covariancia entre o retorno do ativo sob analise e do mercado, isto €, o
risco sistematico. Conforme os autores, o modelo CAPM corresponderia ao custo de
capital da companhia, melhor explicitando, seria o retorno esperado pelos acionistas
para contrabalancar os riscos que seu dinheiro estaria acometido nesses ativos.

Finalmente, para Zabarankin, Pavlikov e Uryasev (2014), ao se adotar o modelo
CAPM, é possivel evidenciar o retorno de um ativo qualquer, comparando o retorno
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deste ativo ao retorno de um ativo livre de risco e o retorno de mercado apods efetivar
seu ajuste por meio do indice beta, que ird mensurar quanto o volume de retorno deste
ativo é sensivel se comparado aos retornos obtidos do portifélio de mercado
(GEBOERS; DEPAIRE; ANNAERT, 2022).

Ainda no tocante ao CAPM, Agrrawal, Gilbert e Harkins (2022) elucidam que a
eficiéncia de uma carteira de agdes sugere que os retornos esperados dos ativos séo
constituidos por uma funcdo linear positiva dos seus betas, e que os retornos
esperados sdo descritos de forma efetiva pelo beta de mercado. Porém, é fato
explicito a existéncia de diversos estudos realizados por Fama e French em 1992,
1993, 2004 e 2011 que apontam diversas contradicdes as predi¢cdes realizadas
através do CAPM (Capital Asset Price Model).

Sendo assim, € importante citar que no tocante a relagao entre o risco e o
retorno, incongruéncias entre os dados alvo do experimento e os progndsticos tedricos
advindas do CAPM (Capital Asset Pricing Model), sdo vastamente encontradas em
diversas pesquisas e estudos realizados no mercado de capitais internacional e até
mesmo no mercado brasileiro. Esta auséncia de concordancia entre o que ocorre
empiricamente nos mercados e o CAPM (Capital Asset Price Model) direciona a duas
espécies de questdes sobre o CAPM:

A primeira que critica de forma total a teoria do CAPM, conforme estudos
realizados por Haugen (2001), que indicaram a realizagdo de progndsticos sobre o
retorno de agdes, alicercados somente em modelos estatisticos, sem uma base
consistente e solidificada na teoria econémica.

A segunda, que critica determinados pontos existentes nos modelos
atualmente utilizados, dentre os quais o CAPM (Capital Asset Price Model), esta
obviamente incluido, sem rejeitar ainda que implicitamente a teoria econémica. Esta
proposi¢ao mencionada tem sido seguida por varios autores (FAMA; FRENCH, 1993;
1995; 1996; 1998; BALL; KOTHARI; SHANKEN, 1995).

Os autores citados no paragrafo anterior tém procurado descobrir outros fatores
que possam mensurar o risco de forma mais eficaz, quando comparadas ao beta do
CAPM, ou ainda utilizando este ultimo como um modelo multifatorial complementar
para adicionar elementos na tentativa de elucidar as questbes levantadas de forma
mais decisiva.

Existe uma linha de pesquisa que vem estudando os contrassensos entre o

modelo do CAPM e os dados advindos do mercado. Esta linha de raciocinio procura
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analisar os retornos de diferentes carteiras de agdes, estes construidos sob o alicerce
de estratégias de investimento em ag¢des de valor e agdes de crescimento.

A referida linha de pesquisa tem como fundamentagdo basilar o trabalho
concebido por Fama e French (1992). Na realizagdo do estudo, Fama e French (1992),
constituiram portfolios baseados em variaveis fundamentalistas, separando estes
portifélios na etapa seguinte em: portfélios compostos por agdes de valor e portfélios
compostos por acdes de crescimento conforme as variaveis fundamentalistas
selecionadas no estudo.

Os autores, no referido estudo citado anteriormente, obtiveram resultados que
indicaram a relagao do indice book to market (B/M) e o indicador relativo ao tamanho
como significantes em suas estatisticas, para apresentarem resultados condizentes
no sentido de elucidar as variagdes ocorridas nos retornos dos ativos financeiros.

Apods a conclusao da pesquisa, Fama e French (1992) identificaram que o beta
nao estaria predizendo o risco devidamente como preconiza o CAPM, indo de
encontro a linha de pensamento que examina o referido modelo de precificagao,
contrapondo-se desta forma a relagao risco retorno.

Segundo Chou, Chou e Wang (2004), a pesquisa pioneira de Fama e French
(1992), identificou o valor de mercado (tamanho) e a relagéo entre patrimonio liquido
contabil e de mercado como os dois principais fatores dos retornos esperados
transversais, 0 que sentenciou entre aspas a “morte” do beta.

A referida pesquisa de Fama e French (1992) deu inicio também a um conflito
de vida e morte do beta, bem como de forma equivalente a competigao entre a escola
racional e a escola comportamental preconizadas por Fama e French (1998) e Dauvis,
Fama e French (2000) respectivamente.

Ratifica-se que é importante considerar, que estratégias de investimento
baseadas em acgdes de valor e acdes de crescimento, tém sido alvo de estudo e
experimentagdo em diversas pesquisas nos ultimos anos, mas que estas continuam
em estagio preliminar ao que se refere ao mercado acionario brasileiro,

A pesquisa de Vukovic, Ingenito e Maiti (2023), levantou o fato de que existem
também pesquisas baseadas em acdes de valor e de crescimento que em seus
resultados evidenciam anomalias e estas se contrapbéem a teoria dos mercados
eficientes.

Considerando o exposto até o momento, € de suma importéncia reiterar de

forma mais elucidativa e pormenorizada o que sao as denominadas acdes de valor.
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Para tanto, se pode lancar uma definicdo simplista, mas que traduz com bastante
clareza agbes de valor, onde se pode afirmar, conforme Yeh e Liu (2023), que as
denominadas acbes de valor: sido aquelas agdes as quais com a mesma
disponibilidade monetaria (dinheiro) o investidor consegue comprar mais patriménio,
mais lucro, mais fluxo de caixa ou mais dividendos em relagao a média do mercado.

De forma a complementar a definicdo anteriormente apresentada, para
Geraldes (2014) e Igbal, Salih e Akdeniz (2023), a forma de identificar uma agdo como
agao de valor (value stock) € quando se pode evidenciar que a referida agéao esta
sendo negociada com um prec¢o baixo no que tange as suas medidas de valor (como
preco sobre patriménio liquido ou prego sobre lucro).

Realizando estudo no mercado de capitais dos EUA, Gu (2015) identificou
tendéncias de reversao quando adotadas estratégias de agdes de crescimento e de
valor entre setembro de 1998 e janeiro de 2004 (JAGIRDAR; GUPTA, 2023).

O resultado do estudo de Gu (2015), sinalizou a nao relagao entre desempenho
e acdes de crescimento ou acdes de valor, porém as acdes de crescimento tiveram
melhor desempenho quando comparadas as agdes de valor no periodo de setembro
de 1998 a margo de 2000, quando o mercado se apresentava em alta (JAGIRDAR,;
GUPTA, 2023).

Em resumo, pelo que se pode constatar, o objetivo de se investir em acgdes de
valor, consiste na tentativa de se mensurar adequadamente um preg¢o para aquela
determinada companhia, ou seja, determinar o seu valor justo, e claro tentar comprar
a acao por um preco abaixo do que ela realmente vale no mercado, o que seria o
cenario ideal.

Ratificando esta logica, quanto menor for o valor pago por esta agao, maior
sera a denominada margem de seguranga do investimento no ativo, proporcionando
ao investidor um maior retorno do capital investido naquele ativo.

Por outro lado, partindo para o campo das a¢des de crescimento, o enfoque do
investimento estd mais direcionado na expectatva do nivel de
desenvolvimento/crescimento que a empresa pode apresentar no futuro, quando
comparada ao que ela é atualmente (DINIZ; CAMARGOS, 2022).

Ratificando o exposto acima e apresentando uma concepcado mais simplista,
conforme Fabozzi e Nazemi (2023), investimentos no mercado acionario, encontram-

se pautados na relagdo do prego pago por uma agao e a expectativa de geragao de
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fluxo de caixa futuro, ou seja, a que prego aquela acédo um dia podera ser negociada
e que outros frutos ela podera trazer.

Para tanto, de acordo com Zhang e Zhang (2022), & preciso avaliar o
crescimento do faturamento e da participagcdo da companhia no mercado, e de forma
concomitante o crescimento do proprio mercado ao qual pertence a companhia.

Desta forma, perante que foi exposto até o momento, empresas renomadas e
consolidadas também podem ser consideradas empresas de crescimento. Pelo fato
destas empresas se encontrarem em crescimento, em diversos aspectos, as agdes
de crescimento por vezes sao tidas como de valor mais elevado, quando s&o avaliadas
utilizando relacbes como B/M, Preco/Lucro, EV/EBITDA, dentre outros, em
determinados periodos de avaliagao selecionados.

Segundo, Montezano e Santos, (2017) agao de crescimento consiste em uma
agao negociada com um precgo elevado no que tange aos seus fundamentos, ou seja,
quando analisadas perante suas variaveis fundamentalistas.

Assim ainda conforme Montezano e Santos, (2017), ac¢des de diversas
empresas de crescimento estdo presentes em nichos de mercado de elevada
evolucgao, tais empresas vendem produtos e servigos inovadores, que sao cada vez
mais procurados pelo publico, estes servigos de forma geral requerem a necessidade
permanente de inovagao por parte destas companhias.

Em resumo, na grande maioria das vezes, € a prépria companhia que inova o
mercado, criando um nicho de mercado ou até mesmo um subnicho, oferecendo a
clientela um produto ou servigo, ainda ndo ofertado por nenhuma empresa.

Um exemplo bastante contundente de servigos recentemente ofertados e que
ha poucos anos nao existiam, sdo os atuais servicos de streaming que inovaram o
mercado de entretenimento domeéstico.

A contratacao desses servicos no ano de 2019 apresentou uma adeséao
expressiva e teve seu apice perante o cenario pandémico acarretado pelo novo
coronavirus, pois o surgimento da COVID19 culminou com a adog&o de medidas de
isolamento/distanciamento social, levando a uma parte significativa da populagao
mundial a se recolher no interior de seus lares como principal forma de protecéo contra
a doenga (GUPTA; SINGHARIA, 2021).

Assim, para as modalidades de negdcio destas empresas, é preciso avaliar o
crescimento da receita, paralelamente avaliar a participacdo da empresa no mercado
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e de forma adicional avaliar o crescimento do proprio mercado no qual a referida
empresa esta atuando.

Reitera-se novamente que pelo fato destas empresas se encontrarem em
franco crescimento, as agdes de crescimento por definigdo sdo consideradas de preco
mais elevado quando avaliadas do ponto de vista tradicional, ou seja, através de suas
variaveis fundamentalistas como: Preco/Lucro, EV/EBITDA, dentre outros indicadores
(BUFFA e HODOR, 2023).

O trabalho elaborado por Chan e Lakonishok (2004), evidencia que inumeros
estudos acerca de estratégias de investimento em acbes de valor e agbes de
crescimento foram publicados nas ultimas décadas (TAUSSIG, 2022).

ApOs revisao e atualizacdo da literatura, no trabalho de Chan e Lakonishok
(2004), ficou demonstrado que mesmo com as diversas pesquisas publicadas nos
anos 1990, estas ratificaram a assertiva de que o investimento em a¢des de valor tem
como tendéncia a geragao de retornos superiores quando comparadas a agdes de
crescimento (TAUSSIG, 2022).

Ainda sob a ética de Chan e Lakonishok (2004), perante essa tendéncia, as
métricas classicas de risco, de forma geral, ndo costumam apoiar a assertiva de que
o maior retorno de ativos de valor resulta também em um maior valor das referidas
acgdes de valor (TAUSSIG, 2022).

Analogamente, no estudo elaborado por Rostagno, Soares e Soares (2005), a
adocao de estratégias de investimento em agbes de valor superou as estratégias
baseadas em acdes de crescimento e adicionalmente o indice de mercado.

Para os autores acima relacionados, tais estratégias ainda tem pouco apelo
nas pesquisas brasileiras. Portanto, o cenario leva a crer que no contexto do mercado
de ativos financeiros brasileiro, existem ainda lacunas a serem exploradas no
desenvolvimento de estudos acerca do tema.

Por isso, em novo estudo, Rostagno, Soares e Soares (2006), persistindo em
suas pesquisas, evidenciaram novamente superioridade dos retornos das estratégias
de valor em detrimento as acbes de crescimento no contexto do mercado brasileiro.

Esta observacgao, realizada por Rostagno, Soares e Soares (2006), foi valida
para carteiras formadas a partir de cinco parametros, aos quais seriam VPA/P, L/P,
EBITDA/P, V/P, DIV/P, embora que no ultimo parametro (DIV/P) n&o se obteve
significancia estatistica que evidenciasse que a adog&o do procedimento como
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estratégia de investimento proporcionasse excesso de retorno diferenciado frente ao

indice de mercado.

2.4 O MODELO DE TRES FATORES DE FAMA E FRENCH

Neste modelo, Fama e French (1992,1993), realizaram uma contestacédo ao
modelo do CAPM de Sharpe (1964), especificamente no que concerne a relagao risco
e retorno do CAPM, pois em diversos estudos demonstraram que a aludida relagao
nao se confirmava em estudos realizados na atualidade (TAZI; AGUENAOU,;
ABRACHE, 2022).

Em verdade para periodos a serem estudados na atualidade, Fama e French
(1992) observaram que a relagcdo entre beta de um ativo e o retorno é baixa, esta
descoberta levou a sugerir a insergdo de outras variaveis ao modelo CAPM para
identificar possiveis retornos anormais (TAZl; AGUENAOU; ABRACHE, 2022).

Segundo Fama e French (1992), o modelo do CAPM, idealizado por William
Sharpe (1964), Lintner (1965) e Black (1972) exerceu relevante papel durante muito
tempo no que se refere a avaliagao de risco e retorno de um ativo (TAZI; AGUENAOU;
ABRACHE, 2023; NERI, 2023). Entretanto, Fama e French (1992), através de seus
estudos, encontraram indicios que contradizem o modelo do CAPM em diversos
trabalhos publicados (TAZIl; AGUENAOU; ABRACHE, 2022).

Mediante tais contradi¢des encontradas é importante ressaltar alguns destes
contrapontos em trabalhos ja publicados. Desta forma segue os principais:

No estudo realizado por Banz (1981) foi evidenciado o denominado efeito
tamanho da empresa, neste estudo se evidenciou que a informacéao relativa ao valor
de mercado de uma companhia pode influenciar de forma significativa o retorno médio
de um ativo (KIM et al., 2023).

Considerando esta variavel, para Banz (1981), agcdes de companhias de menor
valor de mercado atingiriam um retorno médio muito elevado em relag&o a seus betas
e acbes de companhias maiores apresentariam um retorno meédio muito menor
guando relacionados a seus betas (KIM et al., 2023).

Por sua vez, a pesquisa realizada por Bhandari (1988) veio adicionar mais
contestagdes, indicando uma relagcdo positiva no que diz respeito a alavancagem

financeira e retornos médios, porém o referido estudo também encontrou indicios que
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a alavancagem auxilia na explicagao do retorno de ativos em experimentos onde o
beta encontra-se inserido no modelo (KAUR, 2022; SHAHZAD; XIAOYIN, 2023).

Nos trabalhos de Statman (1980), Rosenberg, Reid e Lanstain (1985), foram
encontrados através do indice B/M, indicativos de relagao positiva e o retorno médio
dos ativos (ENOW, 2023).

O artigo de Basu (1983), também corroborou com as evidéncias dos trabalhos
anteriormente mencionados, uma vez que demonstrou que o indice E/P, (earning
price) também auxiliou na explicagdo dos retornos médios de ativos, onde nos testes
foram inseridos o tamanho da companhia e o beta (MARTINO; PUOPOLO, 2022).
Para Basu (1983), quanto maior o indice E/P, maior o risco e de forma concomitante
maior o retorno esperado do beta (MARTINO; PUOPOLO, 2022).

As variaveis descritas nos estudos supracitados, descrevem o retorno dos
ativos, sendo admissivel que se tais variaveis forem combinadas, estas se tornariam
excessivas e até mesmo sem expressividade para propiciar a explicacao dos retornos
meédios dos ativos de determinada companhia.

No tocante ao indice Beta, Fama e French (1992) concluiram que no interregno
dos anos de 1963 e 1990, o volume dos retornos médios dos ativos em relacdo ao
Beta decai, ou seja, o beta no periodo evidenciou pouca expressividade em relagao
aos retornos médios dos ativos estudados (KHATUN; ISLAM, 2022). Contudo, no
estudo de Fama e French (1992), os retornos meédios dos ativos quanto analisados
em relacdo ao tamanho da companhia, alavancagem, B/M e E/P foram bastante
significativos no periodo de 1963 a 1990 (NSIBANDE; SEBASTIAN, 2023).

Desta forma, sob a ética de Fama e French (1992), ficou evidenciado que a
utilizagao das variaveis anteriormente relacionadas poderia ser de grande auxilio na
explicagdo dos retornos médios dos ativos das companhias (NSIBANDE;
SEBASTIAN, 2023).

Partindo das evidéncias encontradas, Fama e French (1992) desenvolveram o
modelo de trés fatores, onde se esperava que tal modelo seria capaz de melhor
elucidar o retorno médio de ativos, onde dois fatores foram aditados: o tamanho da
companhia e o indice book to market (B/M) (NSIBANDE; SEBASTIAN, 2023).

O primeiro fator do modelo de trés fatores é o tamanho, segundo Fama e
French (1992), o referido considera a posigao ou ranking relativo ao valor de mercado
das empresas, que corresponde ao quanto a empresa esta exposta, este fator

classifica-se em duas categorias distintas segundo Small e Big (YANG, 2022).
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A referida classificagao considera a influéncia da anomalia relativa ao tamanho
da empresa, uma vez, que conforme Fama e French (1992) ativos de empresas
menores s&o tidas como mais suscetiveis ao risco que agdes de grandes empresas
(NSIBANDE; SEBASTIAN, 2023).

Isto ocorre muitas vezes, segundo Fama e French (1992), face a problemas
relativos a restricdo ao crédito, lucro por vezes incerto, menor tempo da empresa no
mercado se comparadas a grandes companhias e obviamente menor probabilidade
de sobreviver a voracidade do mercado (ZHAI, 2023).

O segundo fator adicionado ao modelo do CAPM, por Fama e French (1992), é
relativo ao indice Book to Market B/M que corresponde a divisdo do valor contabil dos
ativos desta empresa pelo valor de mercado destes ativos (OBRIMAH, 2023).

Ainda segundo, Fama e French (1992), acées com baixo coeficiente B/M s&o
denominadas de growth stocks (acbes de crescimento) e as agbes com alto

coeficiente B/M sao denominadas de value stocks (a¢des de valor) (TAUSSIG, 2022).

Rit - Rrt = ai + Bi(Rwt-RFt) + BiSMB: + BiHML: + €it

Explicando o modelo tem-se:

R:.— Retorno da carteira ino periodo t

Rr: — Retorno do ativo livre de risco (taxa SELIC) i no periodo t

Rwm: — Retorno do mercado (indice IBOVESPA) no periodo t

BiSMB.— Variavel relativa a diferenca entre o retorno de portifélios diversificados de
acgoOes de firmas de pequeno porte e firmas de grande porte.

BiHML.— Variavel relativa a diferenga entre o retorno de carteiras diversificadas de agdes
de alto indice na relacdo B/M e baixo indice na relagdo B/M.

€it — erro estimado.

2.5 O MODELO DE QUATRO FATORES DE FAMA; FRENCH E CARHART

O modelo de quatro fatores de Fama, French e Carhart (1997), como sua
propria denominacdo bem evidencia, vem aditar mais um fator ao modelo de trés
fatores, quando Carhart (1997) em seu trabalho, fez a proposicdo de realizar a
identificacdo de outros fatores que elucidassem o volume de retorno de determinados

fundos mutuos de investimento.
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Na concepcdo deste novo modelo, foram combinados o modelo do Capital
Asset Price Model proposto por Sharpe (1964), o modelo de trés fatores concebido
por Fama-French (1992) e o modelo de quatro fatores, desenvolvido por Fama, French
e Carhart (1997).

Neste modelo, sdo utilizados obviamente os trés fatores apresentados por
Fama e French (1992) mais um fator denominado de momentum, este fator foi
agregado com base na verificacdo de Jegadeesh e Titman (1993), que possibilitou a
captura do chamado retorno excessivo dos ativos (agdes) por meio dos retornos
apresentados em periodos anteriores.

O modelo de Fama, French e Carhart (1997), intitulado de modelo de quatro

fatores, pode ser apresentado da seguinte forma:

Rit - Rrt = ai + Bi(Rmt-Rrt) + BiSMB;t + BiIHML: + BIWML: + €t

O WML, que é o quarto fator do modelo, este fator quando comparado ao
modelo de trés fatores é o que se denomina de fator momentum. O WML é concebido
de forma similar aos fatores SMB e HML do modelo anterior de trés fatores de Fama
e French (1992).

Para construir o fator momentum, os ativos (agdes) foram classificados em
duas categorias, consoante seu histérico de retorno de periodos passados, partindo
da classificacido destes histéricos de retornos anteriores construiram-se os portifélios
de ativos que possibilitaram a concepc¢ao do fator WML relativo ao momentum.

Desta forma, para o modelo de quatro fatores:

Rit — Retorno do portfélio i no periodo t

Rrt— Retorno livre de risco (taxa SELIC) no periodo t

Rum: — Retorno do mercado (indice IBOVESPA) no periodo t

BiSMB; — (Small Minus Big) Variavel relativa a diferenga entre o retorno de portfélios
diversificados de agdes de firmas de pequeno porte e firmas de grande porte.

BiHML: (High Minus Low) — Variavel relativa a diferenga entre o retorno de portfélios
diversificados de agbes de alto indice na relagao B/M (valor contabil / valor de mercado)
e baixo indice no tocante a relagéo B/M.

BiWML: — Variavel relativa ao fator momentum

€it — erro estimado
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2.6 O MODELO DE CINCO FATORES DE FAMA E FRENCH

ApOs o intervalo de 10 anos, desde a concepgao do modelo de quatro fatores,
Fama e French (2015) realizaram a publicagao de uma atualizagdo do modelo de trés
fatores cujo objetivo era efetivar uma modernizagdo do modelo de dividendos
descontados, no tocante a resultados obtidos com a utilizagao do referido modelo.

Ainda que os fatores recomendados no modelo original obedecessem as
l6gicas fundamentadas do modelo de dividendos descontados, Fama e French (2015)
estabeleceram que seria possivel perceber no ambito algébrico que possivelmente
em outros fatores ainda n&o tinham sido percebidos e que estes também
apresentassem relacdo com retornos esperados.

Tais novos fatores sdo: as taxas de provavel receita e valor contabil da
companhia. Fama e French (2015) evidenciaram que tanto uma ampliagdo no volume
de receitas esperadas que pudessem implicar no lucro, e de forma concomitante no
valor contabil da companhia, quando apresentado sob a forma de investimento,
poderiam induzir possivelmente uma ampliacdo do retorno esperado.

Contudo, Fama e French (2015) observaram a existéncia de barreiras
empiricas para que tais variaveis fossem utilizadas, como a auséncia até o momento
de proxies seguras para esses fatores.

A posteriori, os trabalhos de Novy-Marx (2012) e de Aharoni, Grundy e Zeng
(2013), verificaram proxies primeiramente para o lucro e em seguida para o
investimento, concomitantemente, com correlagdes estatisticas positivas no tocante a
expectativa de retornos.

Apesar das novas evidéncias levantadas pelos estudos anteriormente
publicados, Fama e French (2015) observaram que, mesmo com as novas evidéncias
apresentadas por estudos anteriores, uma parte significativa dos retornos obtidos nédo
pdde ser adequadamente explicada pela inclusao de fatores adicionais que envolviam

elementos relacionados ao fluxo de caixa no modelo anteriormente utilizado.

Rit - Rrt = ai + Bi(Rw-Rrt) + BiISMB; + BiHML: + BRMW; + BiICMA: + €it

Onde no modelo acima representado tem-se:

R:.— Retorno do portfélio ino periodo t

RFrt— Retorno livre de risco i (taxa SELIC) no periodo t
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Rum: — Retorno do mercado (indice IBOVESPA) no periodo t

BiSMB; — (Small Minus Big) Variavel relativa a diferenga entre o retorno de portfélios de
acgoOes de firmas de pequeno porte e firmas de grande porte.

BiHML: — (High Minus Low) Variavel relativa a diferenca entre o retorno de carteiras
diversificadas de agdes de alto indice na relagao B/M (valor contabil / valor de mercado)
e baixo indice na relagéo B/M.

BiRMW: — Variavel relativa a diferenga entre o retorno de carteiras diversificadas de
agdes com robusta lucratividade e com baixa lucratividade.

BiCMA: —Variavel relativa a diferenca entre o retorno de portfélios de agdes com baixo e
alto niveis de investimento (conservador e agressivo).

€it — Erro estimado

2.7 COMPORTAMENTO DOS PRECOS

Conforme Fama (1970), os estudos inerentes ao comportamento do prego das
acoes foram iniciados por Louis Bachelier em 1900, em sua pesquisa: “A Teoria da
Especulacao”, onde o autor evidenciou que passado, presente e futuro tem sua
interseccdo nos pregos atuais das agdes. Nos anos 1930, Working (1934) realizou
estudos na intencdo de apresentar o comportamento aleatério dos pregos de
mercadorias.

Apobs cinco décadas do estudo seminal de Bachelier, Kendall (1953) realizou
anadlise em diversas variaveis econdbmicas objetivando encontrar padrbes de
comportamento nos preg¢os dos papeéis. O resultado da analise efetuada no estudo,
culminou na conclusao de que as agdes adotavam um caminho aleatério (random
walk), com base de que a especulagao poderia ofertar elucidagdes do comportamento
dos precos.

A partir da pesquisa realizada por Kendall (1953), estudos que tinham como
objetivo a analise do comportamento dos pregcos no mercado tiveram sensivel
evolucédo, dentre diversos estudos concebidos é importante enfatizar os trabalhos de
Osborne (1959) e Roberts (1959), de acordo com levantamentos realizados por
Marschner (2023).

Apés a década de 1950, os trabalhos que se fundamentavam no
comportamento dos precos tiveram importante evolugao na década de 1960, estes

foram embasados nos estudos realizados por Samuelson (1965) e Mandelbrot (1966),
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que fizeram um meticuloso estudo do papel do modelo de expectativa de retorno do
fair game (jogo justo) na teoria de mercados eficientes e da afinidade entre esse
modelo e a random walk theory ou teoria do passeio aleatorio em sua tradugao (LIU;
ZHAN, 2022). Entretanto, nos estudos primarios sobre essas duas teorias
anteriormente citadas, as discussdes careciam de maior exatid&o.

Em conclusao, Fama (1970), partindo da revisdo de estudos publicados acerca
do comportamento do preco das acgdes, propds a hipotese de mercados eficientes,
que seria ampla e mundialmente divulgada e estudada até os dias atuais.

2.8 INDICE IBOVESPA

Os indices de bolsa de valores, segundo Rao (2022), representam a formagao
de um portifdlio tedérico composto de ativos selecionados para inferir a performance
de um mercado ou segmento especifico. Face ao exposto, o indice Ibovespa existe
para sintetizar e avaliar a atuagdo média das cotagdes das agdes com maior numero
de negociagdes e que melhor representam as agdes listadas no mercado de agdes do
pais na bolsa de valores que no caso do Brasil é a B3.

Outrossim, ratificando o apresentado anteriormente, Jesuka, Barbosa e Duarte
(2021) afirmam que a Brasil, Bolsa, Balcédo (B3) é a maior bolsa da América Latina e
uma das cinco mais expressivas entre os paises emergentes.

Jesuka, Barbosa e Duarte (2021), ainda evidenciam que a Brasil, Bolsa, Balc&o
(B3) emprega o indice Bovespa - IBOV para mensurar o desempenho do mercado
acionario brasileiro, constituido pelo conjunto das a¢des mais negociadas na B3,
sendo o mesmo de grande interesse dos investidores, uma vez que o IBOVESPA é o
grande termdmetro de previsdo de pregos das agdes negociadas em ambito nacional.

Melhor explicitando, o indice IBOVESPA é uma carteira tedrica de acdes e nao
uma carteira real. Nicolay, Santos e Passos (2020) mencionam que o indice € uma
sugestdo de ativos que busca refletir o movimento de negociacbes da B3 aos
investidores.

De acordo com Zaniz et al., (2023), o IBOVESPA é um indice bastante
relevante, pois sua composi¢cdo equivale a aproximadamente 80% de tudo que é
negociado, evidenciando também o montante financeiro transacionado no mercado

acionario brasileiro.
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O indice IBOVESPA, segundo Campos (2023) também ¢é o principal indice de
mercado acionario da unica bolsa de valores do Brasil, a B3, e passa por uma
reestruturacdo em sua carteira tedrica a cada quadrimestre.

Por fim, conforme Campos (2023), tais alteragbes na carteira provocam a
exclusao de ativos e o ingresso de outros em sua formacgao e estas movimentagdes
de ativos no referido indice promovem pressdes na oferta e demanda junto as mais

diversas classes de investidores.

2.9 AGOES DE VALOR E AGOES DE CRESCIMENTO

No inicio da década de 1990, Fama e French (1992) levantaram duvidas acerca
da validade do CAPM como modelo para explicar o retorno de ativos financeiros
americanos, tal questionamento foi suscitado por ndo encontrarem um relacionamento
sistematico entre o indice beta e os retornos das agdes.

Face a esta interrogacao, Fama e French (1992) supuseram que o coeficiente
(B/M), calculado entre o valor patrimonial do ativo sobre o pre¢o do ativo e o tamanho
da companhia, seriam fatores que, quando comparados ao indice beta, melhor
elucidariam o desempenho dos retornos dos ativos de empresas americanas.

Partindo da premissa acima levantada por Fama e French (1992), diversos
estudos reproduzindo ou refutando a verificagdo de Fama e French (1992), foram
concebidos na literatura de finangas tanto em ambito internacional, quanto no ambito
nacional. Desta forma, Braga e Leal (2000) explicam que as ag¢des avaliadas com alto
valor contabil ou patrimonial quando comparadas ao seu valor de mercado sao
denominadas como ag¢des de valor. As denominadas a¢des de valor seriam agdes que
possivelmente estariam sendo negociadas por um prego relativamente inferior ao que
realmente valem.

Ainda conforme, Braga e Leal (2000), o motivo de tais agbes ditas como de
valor apresentarem um precgo relativamente baixo pode ser explicado pelo alto risco
destas acdes perante uma situacao financeira menos favoravel, problemas relativos
ao crescimento da empresa etc.

Por isso, ainda segundo Braga e Leal (2000), um alto indice de VPA/P e/ou um
indice de preco/lucro (P/L) baixo ou um alto valor de pagamento de dividendos podem
indicar que o pre¢o da acao esta baixo e que tal acao € uma acao de valor, obviamente

0 preco da acao encontra-se naquele momento relativamente inferior ao esperado,
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podendo estar inteiramente relacionado por circunstancias que a empresa atualmente
vem enfrentando.

Em contraponto as ag¢des de valor, Braga e Leal (2000) elucidam que as
denominadas acgdes de crescimento sdo ativos que apresentam um preco
relativamente alto, isto provavelmente face a possibilidades de crescimento
consideradas interessantes pelo mercado. Portanto, de acordo com Braga e Leal
(2000) uma razdo VPA/P baixa, ou uma razdo P/L alto, ou um baixo volume de
dividendos sao em tese indicios de ag¢des de crescimento.

Diversos outros autores encontraram em seus estudos uma relacao
significativa e positiva da variavel B/M e os retornos médios de agdes em diferentes
paises. Contudo, existe uma problematica encontrada nestes estudos, que é a
auséncia de teoria que fundamente economicamente este relacionamento do indice
VPA/P com as acgdes de valor e as agdes de crescimento e que permitam a adocao
de estratégias baseadas na categorizagao destas agdes.

Porém, a superavaliagao das ag¢des classificadas como ag¢des de crescimento
e a subavaliacdo de agbes classificadas como agdes de valor, perante ganhos
anormais passados em determinadas empresas, foram evidenciadas por Haugen
(1995) e este afirmou crer que os resultados obtidos pelo estudo de Fama e French
(1992) e estudos de Capaul, Roweley e Sharpe (1993) que confirmaram esta linha de
raciocinio.

Face ao que foi exposto anteriormente, tem-se que as agdes com maior
resultado de indice book to market (agbes de valor) tenderam a proporcionar retornos
mais altos quando comparadas a agdes com menor resultado de indice book to market

(acbes de crescimento).

2.10 PESQUISAS EM ESTRATEGIAS BASEADAS EM AGOES DE VALOR E
ACOES DE CRESCIMENTO NO BRASIL

Na intengdo de verificar se os estudos realizados por Fama e French (1992)
poderiam apresentar resultados distintos, quando aplicados no mercado brasileiro,
diversos estudiosos procuraram aplicar a metodologia da pesquisa realizada
primariamente por aqueles autores, objetivando averiguar se os resultados seriam

similares ou distintos daqueles aplicados no contexto norte-americano.
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Desta forma, realizando um pequeno historico de pesquisas concebidas até o
momento acerca da tematica no mercado brasileiro, foi possivel relacionar pesquisas
que apresentam resultados similares aqueles encontrados nos estudos realizados por
Fama e French (1992) no que concerne ao maior retorno de portfélios constituidos por
acoes de valor, quando comparados a portfélios constituidos por acdes de
crescimento.

Contudo, ainda que se possa observar similaridades com o estudo pioneiro e
seminal de Fama e French (1992), os resultados de diversos estudos realizados no
mercado brasileiro apresentam distingdes no tocante as analises do risco ao que se
refere as carteiras objetos de estudo.

Na cronologia de estudos acerca de ag¢des de valor e crescimento tem-se
também o estudo de Mescolin, Braga e Costa Jr. (1997), cuja pesquisa procurou
averiguar se, mediante analise comparativa, se existiam similaridades quando
comparadas ao trabalho de Fama e French (1995), onde as carteiras constituidas por
acdes de valor possuiam uma relagdo de retorno superior com menor risco que as
carteiras constituidas por agcdes de crescimento.

No referido estudo Mescolin, Braga e Costa Jr. (1997) buscaram encontrar no
mercado nacional, a relacdo risco-retorno entre portfélios de acbes de valor e
portfélios de agdes de crescimento da Bolsa de Valores de Sao Paulo (Bovespa),
classificadas de forma anual de acordo com as razdes de VPA/P, lucro por agao/preco
e dividend yield. Tal estudo foi elaborado entre o periodo de janeiro de 1986 e junho
de 1996.

Ao término da pesquisa foi observada discrepancia entre os resultados e o
CAPM (Capital Asset Price Model), uma vez que foram formadas duas carteiras com
retornos distintos, mas com riscos muito similares. Desta forma, perante os resultados
obtidos Mescolin, Braga e Costa Jr. (1997) ratificaram os resultados que foram obtidos
pelo estudo realizado por Fama e French (1995).

Ainda ao que se refere a pesquisa de Mescolin, Braga e Costa Jr. (1997) as
carteiras constituidas pelos indicadores L/P e dividend yield, se monstraram
consonantes a teoria do CAPM, pois as acdes que proporcionaram maior retorno,
apresentaram também um maior risco quando mensurados pelo beta, contrapondo-
se ao que foi anteriormente observado.

Por fim, os resultados do estudo de Mescolin, Braga e Costa Jr. (1997)

evidenciaram que nos portfolios classificados pelo indicador dividend yield, as a¢des
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de valor tiveram desempenho e betas mais elevados, enquanto nos portifélios
classificados pelo indicador P/LPA se observou comportamento contrario.

Mediante o que ja foi exposto € valido ressaltar a orientacdo exploratéria da
pesquisa de Mescolin, Braga e Costa Jr. (1997), que péde ser bem observada pelo
fato de da mesma nao exibir nos resultados obtidos qualquer significancia estatistica.

Em continuagcdo ao histérico de estudos relativos a tematica, Halfeld e
Procianoy (2000) realizaram testes em portfélios construidos de forma mensal, sob o
alicerce de varias variaveis fundamentalistas, no intervalo temporal de janeiro de 1992
e junho de 1998, no mercado brasileiro.

No estudo supramencionado, as inferéncias dos resultados apresentaram
relativa superioridade no que tange aos retornos das carteiras de valor, também é
possivel observar que em estudos antecessores a crise ocorrida no México, de 1995,
os portfolios de valor indicavam um menor risco quando comparadas aos portfolios de
crescimento com o uso do coeficiente beta.

ApOs a virada do milénio, Braga e Leal (2002) conduziram testes utilizando o
indice de Sharpe para as carteiras de valor e carteiras de crescimento. No aludido
estudo, Braga e Leal (2002) levantaram importantes evidéncias de um possivel
retorno superior por unidade de risco em portfélios de valor. Os autores concluiram a
partir de seus resultados que o retorno por risco das acdes com elevado VPA/P se
comparados as agdes com baixo VPA/P deveria ser avaliado na construgdo de
modelos de precificacdo no pais.

Objetivando testar a envergadura do coeficiente beta no tocante a elucidagao
dos retornos das agbes no mercado brasileiro, Mellone Jr. (1999) realizou testes
primeiramente no que diz respeito a uma possivel existéncia de um relacionamento
linear positivo entre o beta e o retorno obtido de 233 a¢des negociadas na Bolsa de
Valores de Sao Paulo (Bovespa) no intervalo temporal compreendido entre janeiro de
1994 e agosto de 1998, entretanto ndo foi possivel visualizar a relagao esperada
através do CAPM (Capital Asset Price Model).

De forma complementar, Mellone Jr. (1999) também realizou testes sob um
modelo multifatorial, onde buscou explicar o retorno sob a luz de quatro variaveis
fundamentalistas combinadas com o coeficiente o beta. Na realizacdo do estudo
procurou testar variaveis como: patriménio liquido; alavancagem financeira;
lucro/prego e valor patrimonial sobre o valor de mercado das a¢des. Ao final do estudo,

os resultados apresentaram as variaveis L/P e VPA/P como fundamentais para a
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explicar o volume de retornos das acdes, ratificando neste estudo os resultados
alcangados por Fama e French (1992).

Na pesquisa de Rodrigues (2000), examinou-se 180 agdes negociadas na
Bolsa de Valores de Sdo Paulo (Bovespa). O periodo selecionado para a realizagao
do estudo foi de junho de 1991 a maio de 1999, e o autor procurou averiguar nas
acoes anteriormente selecionadas a ocorréncia dos denominados efeitos de valor e
efeito tamanho como elementos mensuradores do risco nas agdes selecionadas no
estudo.

Intencionando alcancar os objetivos de sua pesquisa, Rodrigues (2000),
empregou em sua metodologia de pesquisa um modelo de regressdo multipla,
constituido por dois fatores além do prémio de risco do CAPM (Capital Asset Price
Model) classico. Na pesquisa, o prémio da carteira de agdes de maior valor patrimonial
comparado a carteira de acdes de menor valor patrimonial, e o prémio da carteira de
maior valor em relagao ao valor contabil/valor de mercado, foram os fatores utilizados
para a realizagao dos referidos testes.

E importante salientar que as carteiras construidas com base nos dois fatores
mencionados foram reequilibradas ano a ano, sendo o primeiro e o ultimo quartil,
utilizados como ponto de corte. Ao final do estudo, os resultados assinalaram que a
estrutura do CAPM (Capital Asset Price Model) nao é satisfatoriamente apropriada
para se obter explicacdes sobre as variagdes dos retornos das acoes.

Em outro estudo acerca de estratégias de investimento baseadas em agdes
de valor e agdes de crescimento, Costa Jr. e Neves (2000) tentaram identificar a
possibilidade de utilizagao de outras variaveis, dentre elas: capitalizagcdo de mercado,
indice preco/lucro e indice valor patrimonial da acao/preco da acdo, além do
coeficiente beta, como variaveis que possibilitariam explicitar o volume de retorno das
acoes.

Costa Jr. e Neves (2000), realizaram o estudo no periodo de janeiro de 1986 a
fevereiro de 1996, obtendo como amostra para a realizagdo do estudo uma selegao
de 117 agbes negociadas na Bolsa de valores de Sdo Paulo (Bovespa). Os autores
para a realizacdo do estudo formularam portfélios ordenados através dos indicadores
P/L, capitalizacdo de mercado, VPA/P, realizando o rebalanceamento destes
portfolios de forma anual.

O estudo idealizado por Costa Jr. e Neves (2000), apresentou uma relagao

negativa no tocante a rentabilidade média dos portfélios/carteiras estudados e os
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indicadores P/L (precgo/lucro por agao) e a capitalizagdo de mercado. Contudo, no
tocante ao VPA/P a relacao descoberta através do estudo foi positiva.

Ao final do estudo, Costa Jr. e Neves (2000) concluiram que, embora as
variaveis anteriormente citadas tenham contribuido para a elucidagado do tamanho do
retorno das acgdes, o coeficiente beta foi o fator que melhor elucidou o volume de
retorno dos portfolios objeto da pesquisa.

Corroborando com os estudos de estratégias de investimento baseadas em
agdes de valor e crescimento, Rostagno, Soares e Soares (2006) realizaram uma
pesquisa que procurou averiguar os aspectos inerentes ao risco quando adotadas
estratégias de investimento aplicadas a agdes value (de valor) e agdes growth (de
crescimento) na Bolsa de Valores de Sado Paulo (MESSIAS; CARRASCO-
GUTIERREZ, 2022).

O estudo de Rostagno, Soares e Soares (2006) empregou na ordenagao das
carteiras seis indices de mercado que possibilitaram verificar agdes de valor
negociadas no interregno temporal de dezembro de 1994 e abril de 2003. A
mensuragao do risco foi realizada por meio do emprego de sete parametros
(MESSIAS; CARRASCO-GUTIERREZ, 2022).

Ao final da pesquisa os resultados obtidos na pesquisa de Rostagno, Soares e
Soares (2006), indicaram que as estratégias baseadas em agdes de valor constituidas
a partir do coeficiente lucro/preco proporcionaram retornos consistentemente maiores
quando comparadas as de crescimento (MESSIAS; CARRASCO-GUTIERREZ,
2022).

No tocante a analise do risco, o coeficiente de liquidez do estudo de Rostagno,
Soares e Soares (2006), conseguiu justificar com significancia no ambito estatistico,
o retorno mais significativo apresentado nas estratégias de investimento baseadas em
acoes de valor (MESSIAS; CARRASCO-GUTIERREZ, 2022).

Segundo os estudos anteriormente apresentados, pode-se observar que as
pesquisas relacionadas a estratégias de investimento baseadas em ag¢des de valor e
de crescimento efetivadas no ambito do mercado brasileiro apresentam diferentes
resultados, sendo que a maioria destes resultados contestam os preestabelecidos
pelo CAPM (Capital Asset Price Model).

Desta forma, apds a conclusao da revisédo de literatura, relaciona-se no Quadro

1 (resumo das hipoteses), as hipoteses de pesquisa que nortearam os procedimentos
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utilizados para elucidar o problema de pesquisa e também alcancar os objetivos (geral

e especificos) estabelecidos no presente estudo.

Quadro 1 — Resumo das hipoéteses do estudo

Hipoteses

H1 - O portfolio de agdes de valor teve desempenho superior ao portfélio de agdes de crescimento
nos periodos de crise do subprime, recessao brasileira e COVID 19.

H2 - O portfélio de agdes de crescimento teve desempenho superior ao portfélio de agbes de
valor nos periodos de crise do subprime, recessao brasileira e COVID 19.

Fonte: Elaborado pelo autor (2023)

2.11 PERIODOS DE CRISES ESTUDADOS

2.11.1 Uma breve exposi¢ao sobre as crises econdmicas objeto da pesquisa

Historicamente, as crises econdbmicas de maneira geral, sdo comumente
antecedidas de anormalidades ocorrida no contexto macroecondmico nacional e
principalmente no contexto mundial.

Gollo et al. (2023) ratificam tal assertiva, afirmando que a falta de equilibrio em
variaveis macroeconémicas pode acarretar crises na economia de um pais e que
diversos paises foram atingidos por inumeras crises em todo o mundo, uma vez que
nenhuma nacao é invulneravel a crises.

Crise econdbmica, de acordo com Tambunan (2019), pode ser definida como as
flutuagbes exacerbadas, ou seja, além dos limites admissiveis de alteragdo nos precos
ou na oferta de commodities. Complementarmente, Tambunan (2019) ressalta ainda
que a crise econdmica é de forma geral vista como uma situagao em que a economia
de uma nacdo sofre uma queda imprevista em sua produc¢do nacional ou em seu
produto interno bruto.

Finalmente ainda nas palavras de Tambunan (2019), uma crise econdmica
pode se iniciar, por exemplo, motivada pela inesperada desvalorizacdo de uma
moeda, face a sua taxa de cambio, constituindo uma crise cambial ou ainda frente ao
repentino colapso do setor financeiro de um pais, esta crise também é denominada

como crise financeira ou bancaria.
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2.11.2 Crise das Hipotecas Subprime no Brasil 2008 a 2009

O rompimento da bolha imobiliaria americana no segundo semestre de 2008,
conforme Silva, Muniz e Tabak (2022) culminou numa crise sistémica que afetou a
economia global. A crise financeira rapidamente se espalhou pelo globo e acarretou,
entre tantas outras consequéncias, uma queda consideravel do comércio em
proporgcdes mundiais.

Esta crise financeira teve como estopim a quebra do banco Lehman Brothers,
conforme Cukierman (2019) e primeiramente levantou temores sobre a possibilidade
da ocorréncia de uma nova grande depressao, porém apesar das expectativas
negativas, o impacto nao foi tdo intenso e nem tampouco persistiu a médio ou longo
prazo.

Ainda de acordo com Cukierman (2019), a redugao das consequéncias da crise
foi possivel face as licdes assimiladas com a grande depresséo de 1930, e devido a
coragem de se experimentar medidas politicas que, até 2007/2008, eram avaliadas
como nao usuais. Entretanto, a crise ainda produziu a mais profunda recessao
registrada desde o pds-guerra e surpreendeu a maioria daqueles que estabeleciam
as politicas nos EUA, bem como diversos setores do mercado financeiro.

O Brasil, segundo Moraes (2019) é a nona maior economia do planeta e no
pais o mercado financeiro e a estrutura institucional do setor bancario sao
demasiadamente centralizados, no tocante a formacéao e ascensao do mercado de
acoes e o crescimento do mercado de titulos.

Dessa forma, a crise das hipotecas subprime vivida nos EUA, ainda de acordo
com Moraes (2019), atingiu de forma substancial o setor bancario e o mercado de
agdes brasileiro, prejudicando de forma contundente a estabilidade financeira
brasileira.

Alguns efeitos adicionais da crise mundial do subprime foram percebidos no
Brasil, nas palavras de Vieira, Silva e Pinheiro (2023), pois a crise provocou no pais
consequéncias como a elevagao do cambio do dolar americano e perdas expressivas
de empresas nacionais com derivativos.

Por fim é importante citar, que embora tenha se iniciado em 2007, os efeitos da
crise das hipotecas subprime dos EUA foram percebidos no Brasil a partir do quarto
trimestre de 2008 com o seu fim ocorrendo no primeiro trimestre de 2009, conforme o
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relatério FGV/IBRE — CODACE (2009), porém se estabeleceu na presente pesquisa,

o intervalo dos anos de 2008 a 2009 ao periodo de crise a ser estudado.

2.11.3 Crise da recessao econdmica no Brasil de 2014 a 2016

Apobs o periodo de crescimento econdmico vivenciado pelo Brasil entre 2004 e
2013, onde o pais apresentou uma taxa média de crescimento de 4,0% ao ano e de
forma concomitante melhoria na distribuicdo de renda, em 2014 a economia do pais
sofreu uma expressiva queda a partir do segundo trimestre do referido ano, de acordo
com os relatérios expedidos por FGV/IBRE — CODACE (2015;2017), levando a uma
recessao que perdurou entre o segundo trimestre de 2014 e o quarto trimestre de
2016 (PAULA; PIRES, 2017).

No referido periodo, o PIB do pais apresentou uma média negativa de 3,7% e
consequente piora em diversos indicadores sociais. Esse periodo de recessao foi o
mais longo desde 1930-1931, de acordo com a série historica publicada pelo Ipeadata
(PAULA; PIRES, 2017).

Esta crise econdmica vivida pelo pais foi acompanhada por uma crise politica,
com protestos acontecendo em diversos pontos de todo o pais, levando a um grande
debate sobre as causas da desaceleragao econdmica (PAULA; PIRES, 2017).

Alguns estudiosos afirmam que fatores internos, principalmente decorrentes da
"Nova Matriz Macroeconémica" dos governos Lula e Dilma, foram os principais
responsaveis, enquanto outros acreditam que fatores externos também contribuiram
significativamente para a desaceleragdo econémica (PAULA; PIRES, 2017).

Para a analise deste periodo de crise se estabeleceu o intervalo de 2014 a 2016

de forma a abranger este periodo de crise.

2.11.4 Crise da pandemia do COVID-19 de 2020 a 2022

A ultima grande crise global, envolveu questdes sanitarias e teve como inicio o
final do ano de 2019, apds a descoberta do virus Sars-Cov2 na cidade de Wuhan
localizada na provincia de Hubei na China e sua disseminacgao prejudicou a atividade

econdmica de forma global.
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Hiscott et al. (2020) relataram em seu estudo que a Organizagdo Mundial da
Saude (OMS) em 30 de janeiro de 2020 emitiu a declaragao oficial do surto de SARS-
CoV-2, e em 11 de marco de 2020 a pandemia se tornou rapidamente um caso de
emergéncia de saude publica mundial.

De acordo com Hiscott et al. (2020) os paises foram alertados pela OMS a
tomar medidas preventivas, dentre elas o distanciamento social e a adog¢ao de
quarentena, objetivando a redug&o da propagacéo do virus e a conservagao da saude
publica.

Contudo, ainda segundo Hiscott et al. (2020) apesar de todos os esforgos
internacionais empregados na tentativa de conter a proliferagdo do virus, o SARS-
CoV2 se alastrou para 213 paises, tendo como resultado quase 15 milhées de mortes
até o momento desde sua descoberta na cidade de Wuhan na China, em meados de
dezembro de 2019.

A pandemia do Coronavirus (COVID-19), para Das, Behera e Paital (2022) é
uma das piores pandemias que o mundo contemporaneo enfrentou. Medidas como
distanciamento social, bloqueios e paralisacbes foram considerados no periodo
pandémico como unicas medidas disponiveis contra a proliferacdo da COVID-19.

Tais medidas contra a proliferacdo do COVID-19, ainda de acordo com Das,
Behera e Paital (2022), ndo ocasionaram tdo somente consequéncias negativas no
ambito social, econébmico, educacional, mas também em tantas outras atividades
humanas.

Em resumo, Das, Behera e Paital (2022) afirmam que a COVID-19 mudou o
mundo em todos os seus aspectos funcionais e estruturais, e que de forma global,
independentemente da localizagado geografica ou riqueza, o COVID-19 afetou todos
os paises diretamente.

Nos Estados Unidos, de acordo com Walmsley, Rose, Wei (2021) a pandemia
impactou de forma contundente a economia americana, acarretando o fechamento de
negocios avaliados como ndo essenciais, e estimativas econémicas predisseram que
as perdas liquidas do PIB real dos EUA devido a COVID-19 poderiam variar entre US$
3,2 trilhdes (14,8%) a US$ 4,8 trilhdes (23,0%) nos ultimos dois anos.

No Brasil, segundo Lima, Alencar e Fonseca (2022) o inicio da década de 2020
foi marcado pela pandemia do coronavirus. A COVID-19 impactou a saude publica e
a economia brasileira. No Brasil a desigualdade social é gritante, o que culminou em

uma grande preocupacgao do Conselho Nacional de Saude (CNS) no tocante ao
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combate da pandemia no pais, uma vez, que face aos problemas de desigualdade
social, os menos abastados foram aqueles que mais sofreram nos periodos de
desequilibrio.

Ainda conforme Lima, Alencar e Fonseca (2022) a Covid-19 provocou
possivelmente a mais grave crise sanitaria global no primeiro quarto deste século,
produzindo inUmeros debates sobre a tematica, sendo que por mais de dois anos, a
pandemia foi 0 assunto mais discutido pela populacédo em todo o pais.

No tocante ao mercado de trabalho brasileiro, nas palavras de Mattei e Heinen
(2022) os efeitos da pandemia se potencializaram pela elevagao do desemprego no
pais, paralizagcao da renda do trabalhador, utilizacdo da poupanca pelas familias
menos favorecidas e de sua vulnerabilidade social ja evidenciada nos anos que
antecederam a COVID-19.

ApObs o pico da crise sanitaria, de acordo com Mattei e Heinen (2022), nao foi
possivel que os investimentos fossem retomados de forma efetiva, o que culminou na
perda de inumeros empregos que até o momento ndo foram totalmente recuperados.

Por consequéncia, um numero expressivo de trabalhadores comecgou a exercer
diversas atividades na informalidade, o que ampliou a centralizagdo dos postos de
trabalho no setor terciario (comércio e servigos), principalmente em cargos de
baixissima produtividade e com uma remuneragcao muitas vezes ndo condizente com
a funcéo (MATTEI; HEINEN, 2022).

Finalmente segundo o FGV/IBRE — CODACE (2023), o periodo de retragao
econbmica durou apenas dois trimestres, os quais foram: o primeiro trimestre e o
segundo trimestre de 2020, entretanto ficou convencionado neste estudo o periodo de

2020 a 2021 para o estudo da crise do COVID 19 nesta pesquisa.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Nesse capitulo se apresenta o delineamento da pesquisa; onde se estabeleceu
uma abordagem quantitativa pautada por meio de um delineamento experimental para

a conducéo deste estudo.

3.1 DELINEAMENTO DA PESQUISA

Em conformidade com Richardson (2009), a natureza do problema de pesquisa
€ elemento determinante para a escolha do método de pesquisa a ser adotado.



95

Nesse sentido, a pesquisa desenvolvida classifica-se, conforme Gil (2010) no
que concerne a seus objetivos como explicativa, pois persegue a elucidagao dos
fatores que individualmente ou em consonancia com outros podem corroborar para o
desfecho de determinado resultado, objetivando elucidar caracteristicas relativas as
acoes de valor e acdes de crescimento das companhias selecionadas na pesquisa.

Ao que concerne ao problema a pesquisa, a pesquisa se classifica como
quantitativa, conforme Lakatos e Marconi (2022) pois tem como objetivo principal a
coleta e analise de dados numéricos e mensuraveis intencionando responder ao
problema de pesquisa proposto.

A abordagem quantitativa, ainda segundo Lakatos e Marconi (2022) é
adequada quando €& preciso investigar relacbes de causa e efeito, tendéncias,
generalizar resultados para obter uma compreensao objetiva de certo fenébmeno.

Desta forma, a abordagem quantitativa utilizada neste estudo, de acordo com
Rao et al (2022) permitiu a utilizacdo do método estatistico da regressao multipla para
avaliar a relagcado entre os retornos de acgdes de valor e agdes de crescimento,
solidificando os resultados a serem utilizados para responder ao problema de
pesquisa.

Outrossim, a adogédo da pesquisa quantitativa se justifica com base nos
objetivos do estudo, que buscam alcancgar resultados quantificaveis, com possibilidade
de analise estatistica, contribuindo para uma rigorosa investigacdo do problema
relativo a obtengao de retornos diferenciados em periodos de crise.

O procedimento da utilizagao de retornos mensais teve como objetivo conhecer
o retorno das agbes das companhias selecionadas para o estudo, bem como efetivar
comparacgoes de forma a contribuir com o resultado da pesquisa no tocante a adogao
de estratégias de investimento em ag¢des de valor quando estas sdo comparadas as
acgdes de crescimento em periodos de crises.

Para tanto, a pesquisa se propds a testar acbes de empresas brasileiras
listadas na B3 no intervalo temporal dos anos de 2005 a 2021. A selecao dos papéis
que formularam as carteiras de valor e de crescimento foram efetivadas através do
indice Book to Market (B/M).
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3.2 POPULAGAO E AMOSTRA

A populacdo da pesquisa foi composta por agdes de empresas brasileiras
listadas na B3 (Bolsa, Brasil, Balcdo), os dados inerentes aos ativos (cotagdes, indices
financeiros e contabeis, dentre outros) foram captados no periodo compreendido entre
janeiro de 2005 a dezembro de 2021.

O sistema Economatica ®, foi utilizado para obteng¢ao dos dados da pesquisa,
e a amostra da pesquisa foi uma extracdo de acbes de empresas brasileiras
negociadas na Bolsa Brasil Balcdo (B3), no intervalo temporal anteriormente
mencionado e que atenderam a determinados critérios detalhados mais adiante nesta
metodologia.

Os critérios adotados para o processo da amostragem tiveram como limitagao
a disponibilidade dos dados necessarios para compor os portfolios, uma vez que o
mercado de capitais brasileiro possui particularidades se comparado, por exemplo, ao
mercado de capitais norte-americano como:

o Tamanho da economia: os Estados Unidos possuem uma
economia muito maior se comparada a economia brasileira, resultando em
um mercado de capitais muito mais desenvolvido e de maior liquidez. Essa
diferenga explica a limitagdo da amostra de agdes negociadas no mercado
a vista no Brasil utilizadas no estudo (BRITO, 2023).

° Historico e maturacdo do mercado: os Estados Unidos possui
um longo histérico de desenvolvimento e maturidade em seu mercado de
acoes, com instituicdes financeiras mais bem estabelecidas e uma maior
cultura de investimento, ao passo que o mercado de acdes no Brasil € mais

recente e possui um menor nivel desenvolvimento (BRITO, 2023).

o Regulagdo e ambiente de negdcios: o ambiente regulatério e de
negocios sao distintos nos mercados de capitais do Brasil e Estados Unidos.
O Rigor de suas regulagdes, maior transparéncia e maior protecdo aos
investidores atraem mais investidores e amplia a liquidez do mercado de
acdes dos EUA (BRITO, 2023).

° Acesso ao capital e maior numero de investidores institucionais:
os EUA possuem maior disponibilidade de capital e mais investidores

institucionais, como fundos de pensao, mutuos e de ativos. Os investidores
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institucionais exercem um papel crucial na liquidez e no desenvolvimento do
mercado de capitais (BRITO, 2023).

Nesta etapa, foram retiradas as acbdes que apresentaram lacunas de
negociagdo mensal em suas cotagdes, pois a falta de cotacdo inviabilizou o calculo
do retorno mensal daquele més, provocando o um erro #/ALOR no Microsoft Excel e
o desbalanceamento dos dados.

ApOs a execucgao desta primeira etapa de classificacao, restaram 88 ativos que
atenderam as primeiras condigbes estabelecidas pela metodologia, ou seja, que
apresentaram negociagdo no minimo mensais no pregao eletrdbnico da B3 no
interregno temporal de janeiro de 2005 a dezembro de 2021.

De forma geral, foram ainda utilizadas para compor a amostra, apenas as ag¢oes
de empresas que disponibilizaram dados contabeis, valor de mercado e cotacdes
mensais completas no periodo selecionado (janeiro de 2005 a dezembro de 2021)
todos eles necessarios para a realizacdo da pesquisa.

As acdes selecionadas para compor a amostra utilizada no estudo, podem ser
visualizadas no Quadro 2 a seguir:

Quadro 2 — Amostra de a¢des da B3 selecionadas para o estudo

N° Cddigo da acéao Companhia B/M
1 CRIV4 Alfa Financ PN 1,23
2 BRIV3 Alfa Invest ON 1,40
3 BRIV4 Alfa Invest PN 1,40
4 ALPA4 Alpargatas PN 0,86
5 BAZA3 Amazonia ON 1,58
6 BEES3 Banestes ON 0,42
7 BDLL4 Bardella PN 2,51
8 BOBR4 Bombril PN -2,71
9 BBDC3 Bradesco ON 0,53
10 BBDC4 Bradesco PN 0,53
11 BRAP3 Bradespar ON 0,59
12 BRAP4 Bradespar PN 0,59
13 BBAS3 Brasil ON 0,54
14 BRKM3 Braskem ON 0,39
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15 BRKM5 Braskem PNA 0,39
16 CCRO3 CCR SA ON 0,18
17 CMIG3 Cemig ON 0,73
18 CMIG4 Cemig PN 0,73
19 CESP3 Cesp ON 6,61
20 COCE5 Coelce PNA 1,97
21 CGAS5 Comgas PNA 0,38
22 CPLE3 Copel ON 1,76
23 CPLEG6 Copel PNB 1,76
24 CTNM4 Coteminas PN 0,96
25 CPFE3 CPFL Energia ON 0,50
26 DASA3 Dasa ON 0,19
27 ELET3 Eletrobras ON 3,37
28 ELET6 Eletrobras PNB 3,37
29 EMAE4 Emae PN 3,83
30 EMBRS3 Embraer ON 0,32
31 ETER3 Eternit ON 0,93
32 FESA4 Ferbasa PN 1,05
33 GOAU3 Gerdau Met ON 0,56
34 GOAU4 Gerdau Met PN 0,56
35 GGBR3 Gerdau ON 0,45
36 GGBR4 Gerdau PN 0,45
37 GOLL4 Gol PN 0,13
38 CGRA4 Grazziotin PN 1,19
39 GRND3 Grendene ON 0,23
40 INEP4 Inepar PN 0,60
41 ITSA4 Itausa PN 0,61
42 KLBN4 Klabin S/A PN 0,45
43 LAME4 Lojas Americ PN 0,06
44 MGEL4 Mangels Indl PN 1,80
45 POMO4 Marcopolo PN 0,60
46 PETR3 Petrobras ON 0,57
47 PETR4 Petrobras PN 0,57
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48 PSSA3 Porto Seguro ON 0,62
49 PTBL3 Portobello ON 0,21
50 RAPT4 Randon Part PN 0,23
51 SBSP3 Sabesp ON 1,77
52 SAPR4 Sanepar PN 1,98
53 SLED4 Saraiva Livr PN 0,11
54 CSNA3 Sid Nacional ON 0,49
55 TEKA4 Teka PN -2,70
56 TELB4 Telebras PN 2,40
57 TRPL4 Tran Paulist PN 1,83
58 UNIP6 Unipar PNB 0,46
59 USIM3 Usiminas ON 0,53
60 USIM5 Usiminas PNA 0,53
61 VALE3 Vale ON 0,22
62 MWET4 Wetzel S/A PN -0,62

Fonte: Dados da pesquisa (2023)

Na etapa seguinte, se efetivou a classificagao das 62 a¢gdes selecionadas como
acgdes de valor e agdes de crescimento, conforme planejado metodologicamente, para
tanto se classificou as acdes de acordo com sua relagdo B/M, onde as agbes com
maior indice B/M, foram designadas como a¢des de valor e aquelas com menor indice
B/M, foram designadas como ag¢des de crescimento.

As agbes foram classificadas segundo o estudo de Fama e French (1992) e
seguiram os critérios a seguir:

e 30% das agdes com maior indice B/M foram relacionadas como ag¢gdes de
valor, obtendo-se 18,6 (a quantidade de agdes utilizada foi 19) agdes de
valor.

e 30% das agdes com menor indice B/M foram relacionadas como agdes de
crescimento, obtendo-se desta forma 18,6 (a quantidade de ac¢des utilizada
foi 19) acbes de crescimento.

Para uma melhor compreensao da metodologia de classificagdo adotada para

a selecao de agdes de valor e agdes crescimento, demonstra-se como a selecgao foi
realizada através do grafico a seguir:
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Grafico 1 — Classificagdo de a¢des de valor e crescimento da B3

AcGes de Valor 19
Agoes Intermediarias 24
Agde de Crescimento 19

Total da amostra 62

Fonte: Elaborado pelo autor (2023)

Esta classificacao das agdes em acgdes de valor e agdes de crescimento foi
realizada no més de janeiro de 2005, e se manteve até dezembro de 2021, data final
estabelecida no estudo.

Reitera-se que a adogao da selegédo de 19 ativos (aproximadamente 30% das
agdes da amostra) como agdes de valor e 19 ativos (aproximadamente 30% das agdes
da amostra) como ag¢des de crescimento, se fundamentou também no estudo: "The
Cross-Section of Expected Stock Returns" de Fama e French publicado em 1992.

Partindo do exposto no paragrafo anterior, foram elaborados os Quadros 3 e 4,
respectivamente, contendo as acdes selecionadas e classificadas em agdes de valor

e de crescimento consoante seu indice B/M.

Quadro 3 — Agdes de valor selecionadas da B3

N° | Cdodigo da acgao Companhia B/M
1 CESP3 Cesp ON 6,61
2 EMAE4 Emae PN 3,83
3 ELET3 Eletrobras ON 3,37
4 ELET6 Eletrobras PNB 3,37
5 BDLL4 Bardella PN 2,51
6 TELB4 Telebras PN 2,40
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7 SAPR4 Sanepar PN 1,98
8 COCE5S Coelce PNA 1,97
9 TRPL4 Tran Paulist PN 1,83
10 MGEL4 Mangels Indl PN 1,80
11 SBSP3 Sabesp ON 1,77
12 CPLE3 Copel ON 1,76
13 CPLEG6 Copel PNB 1,76
14 BAZA3 Amazonia ON 1,58
15 BRIV3 Alfa Invest ON 1,40
16 BRIV4 Alfa Invest PN 1,40
17 CRIV4 Alfa Financ PN 1,23
18 CGRA4 Grazziotin PN 1,19
19 FESA4 Ferbasa PN 1,05
Fonte: Dados da pesquisa (2023)
Quadro 4 — Agdes de crescimento selecionadas da B3
N° | Cddigo da acéo Companhia B/M
1 BOBR4 Bombril PN -2,71
2 TEKA4 Teka PN -2,70
3 MWET4 Wetzel S/A PN -0,62
4 LAME4 Lojas Americ PN 0,06
5 SLEDA4 Saraiva Livr PN 0,11
6 GOLL4 Gol PN 0,13
7 CCRO3 CCR SA ON 0,18
8 DASA3 Dasa ON 0,19
9 PTBL3 Portobello ON 0,21
10 VALE3 Vale ON 0,22
11 RAPT4 Randon Part PN 0,23
12 GRND3 Grendene ON 0,23
13 EMBR3 Embraer ON 0,32
14 CGASS Comgas PNA 0,38
15 BRKM5 Braskem PNA 0,39
16 BRKM3 Braskem ON 0,39
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17 BEES3 Banestes ON 0,42
18 KLBN4 Klabin S/A PN 0,45
19 GGBR4 Gerdau PN 0,45

Fonte: Dados da pesquisa (2023)

Quando efetuados os calculos dos retornos mensais das agdes selecionadas,
obteve-se no intervalo de janeiro de 2005 a dezembro de 2021 (dezessete anos), um
total de 203 (duzentos e trés) retornos mensais por agao, que resultaram em 3.857
(trés mil, oitocentos e cinquenta e sete) retornos obtidos quando multiplicados pelas
19 acdes que constituiram a carteira de acdes de valor.

Outrossim, de forma anéloga se obteve também o mesmo quantitativo de
retornos mensais para a carteira classificada como de crescimento, perfazendo desta
forma um total de 7.714 (sete mil, setecentos e catorze) retornos.

Foram captados também do sistema Economatica® cotagcbes mensais do
indice de mercado (IBOVESPA) e do ativo livre de risco (taxa SELIC).

No tocante ao ativo livre de risco, se utilizou a taxa SELIC para os calculos dos
retornos mensais do ativo livre de risco, desta forma foram calculados no interregno
de janeiro de 2005 a dezembro de 2021 o mesmo volume de retornos dos ativos, ou
seja, 203 (duzentos e trés) retornos durante o periodo de dezessete anos.

A adoc¢ao da taxa SELIC como ativo livre de risco, se deve ao fato da SELIC
ter se tornado, de acordo com Fortuna (2005); Pontel, Tristdo e Boligon (2020) uma
espécie de termbdmetro que mensura o custo do dinheiro no Brasil, sendo usada como
controle dos juros praticados nos mais diversos segmentos da Economia Brasileira
(BERRINGER, 2023).

Ainda de acordo com Fortuna (2005); Pontel, Tristdo e Boligon (2020) a taxa
SELIC, além de ser considerada uma taxa referencial no contexto mercado financeiro
brasileiro, influencia os juros da divida da unido, e na forma como o crédito é ofertado
e ainda é utilizada como politica monetaria para o controle da inflacdo no Brasil.
(ARAUJO; FERRARI FILHO, 2023)

Para o célculo do retorno mensal de mercado, foi selecionado o indice
IBOVESPA, o referido € o mais utilizado como termdmetro do mercado financeiro
brasileiro. O referido indice foi utilizado como métrica de mercado pelo fato do mesmo
ser considerado um dos principais indicadores do mercado acionario brasileiro, nas

palavras de Campos, Junior Pimenta e Gaio (2023), o que proporciona uma visao
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geral do que ocorre com mercado de agdes do Brasil, permitindo também a realizagéo

de analise comparativa com outros mercados do mundo.

O indice IBOVESPA, para Zerbinatti, Rocha e Abras (2021) é o indice mais
relevante do mercado acionario brasileiro. O IBOVESPA foi concebido para resumir
em apenas um numero o comportamento das principais acdes da B3, facilitando o

acompanhamento e divulgagao do desempenho médio dessas agoes.

O IBOVESPA, revela ainda, através de seus pontos percentuais a esperanga
de retorno dos investidores, representando desta forma as expectativas positivas e/ou
negativas daqueles que negociam no mercado de agdes brasileiro (HENRIQUE;
CONSTANTINO, 2023).

O IBOVESPA, é reconhecido e estudado em todo mundo, como, por exemplo,
no estudo de Pankunnia e Kumarb (2023) onde os autores realizaram um estudo dos
indices de bolsas de valores de nagées do BRICS, Ibovespa (Brasil), Moex (Russia),
Nifty 50 (india), Hang Seng Index (HSI, China) e FTSE/JSE All Share Index (JALSH,
Africa do Sul) por um periodo de 14 anos.

Em continuidade a operacionalizacdo da pesquisa, foram selecionadas acdes,
para compor uma subamostra de ac¢des de valor e acbes de crescimento do
IBOVESPA, onde foram extraidas da amostra de 62 acbes da B3, aquelas que
participavam do IBOVESPA em janeiro de 2005.

ApOs realizada a extragdo da subamostra do IBOVESPA, foram selecionadas
30 acbes, as quais encontram-se relacionadas no Quadro 5.

Quadro 5 — Agbes do IBOVESPA selecionadas para o estudo

N° Cddigo da acéo Companhia B/M
1 BBDC3 Bradesco ON 0,53
2 BBDC4 Bradesco PN 0,53
3 BRAP3 Bradespar ON 0,59
4 BRAP4 Bradespar PN 0,59
5 BBAS3 Brasil ON 0,54
6 BRKM3 Braskem ON 0,39
7 BRKM5 Braskem PNA 0,39
8 CMIG3 Cemig ON 0,73
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9 CMIG4 Cemig PN 0,73
10 CESP3 Cesp ON 6,61
11 CGASS Comgas PNA 0,38
12 CPLE3 Copel ON 1,76
13 CPLEG6 Copel PNB 1,76
14 ELET3 Eletrobras ON 3,37
15 ELET6 Eletrobras PNB 3,37
16 EMBR3 Embraer ON 0,32
17 GOAU3 Gerdau Met ON 0,56
18 GOAU4 Gerdau Met PN 0,56
19 GGBR3 Gerdau ON 0,45
20 GGBR4 Gerdau PN 0,45
21 ITSA4 Itausa PN 0,61
22 KLBN4 Klabin S/A PN 0,45
23 PETR3 Petrobras ON 0,57
24 PETR4 Petrobras PN 0,57
25 SBSP3 Sabesp ON 1,77
26 CSNA3 Sid Nacional ON 0,49
27 TRPL4 Tran Paulist PN 1,83
28 USIM3 Usiminas ON 0,53
29 USIMS Usiminas PNA 0,53
30 VALES3 Vale ON 0,22

Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

Aplicando a metodologia do estudo original de Fama e French (1992), se

estabeleceu carteiras superiores (agdes de valor) e inferiores (a¢des de crescimento),

calculando 30% das 30 acdes da subamostra do IBOVESPA que foram classificadas

da forma que se segue:

As 9 acgdes de maior indice book to market (B/M) foram designadas como

acoes de valor.

As 9 acgbes de menor indice book to market (B/M) foram designadas como
acdes de crescimento.
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Grafico 2 — Classificagdo de agdes de valor e crescimento do IBOVESPA

Agdes de Valor 9
Acoes Intermediarias 12
Acbe de Crescimento 9

Total da amostra 30

Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

Atendendo a condigdo metodologica do estudo de Fama e French (1992) os 30
ativos extraidos da carteira do IBOVESPA em janeiro de 2005 e que faziam parte da
amostra B3 de 62 acgbes, foram classificados segundo seu indice B/M, onde as a¢des
com maior razdo B/M foram designadas como agdes de valor e as agdes com menor
razdo B/M foram designadas como agdes de crescimento, conforme podemos
visualizar através dos Quadros 6 e 7.

Quadro 6 — Ac¢bes de valor selecionadas no IBOVESPA

N° Cddigo da acéo Companhia B/M
1 CESP3 Cesp ON 6,61
2 ELET3 Eletrobras ON 3,37
3 ELET6 Eletrobras PNB 3,37
4 TRPL4 Tran Paulist PN 1,83
5 SBSP3 Sabesp ON 1,77
6 CPLE3 Copel ON 1,76
7 CPLE6 Copel PNB 1,76
8 CMIG3 Cemig ON 0,73
9 CMIG4 Cemig PN 0,73

Fonte: Elaborado pelo autor (2023).
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Quadro 7 — Agdes de crescimento selecionadas no IBOVESPA

N° Cddigo da acéao Companhia B/M
1 VALE3 Vale ON 0,22
2 EMBRS3 Embraer ON 0,32
3 CGAS5 Comgas PNA 0,38
4 BRKM3 Braskem ON 0,39
5 BRKMS Braskem PNA 0,39
6 GGBR3 Gerdau ON 0,45
7 GGBR4 Gerdau PN 0,45
8 KLBN4 Klabin S/A PN 0,45
9 CSNA3 Sid Nacional ON 0,49

Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

3.3 COLETA E TRATAMENTO DOS DADOS

Os dados para a efetivacao das analises e concretizacao desta pesquisa foram
coletados do sistema Economatica®, onde foi possivel obter os precos de acdes
brasileiras listadas na B3, estes devidamente acrescidos dos rendimentos
(dividendos, juros sobre capital proprio, bonificagdes etc.), bem como outros dados
essenciais para pesquisa como taxa do ativo livre de risco, indice book to market etc.

As cotacgdes foram utilizadas para a efetivagdo dos calculos dos retornos
mensais de forma a viabilizar a formacgao de portfolios de agdes de valor e crescimento
para a conducao da pesquisa.

Tem-se como estudo basilar a pesquisa realizada por Fama e French (1992),
onde os autores adicionaram o fator tamanho (SMB) e o fator valor (HML) no modelo
do Capital Asset Price Model (CAPM), denominando este de modelo de trés fatores,
ou seja, aplicou a metodologia do referido estudo ao mercado brasileiro, no intervalo
temporal de janeiro de 2005 a dezembro de 2021.

Os testes foram conduzidos visando realizar analises em periodos sem
influéncia de eventos negativos (periodos de n&o crise) e durante as crises
econdmico-financeiras e sanitaria (periodos de crise) na tentativa de verificar a

existéncia de efeitos das crises em acdes de valor e de crescimento.
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Apd6s uma minuciosa analise, organizagao e elaboragéo da base de dados no
Microsoft Excel 365 ®, se procedeu a importagcdo dos dados da pesquisa para o
software Stata, amplamente empregado para analise de ciéncia de dados, ofertando
recursos avancgados de tratamento, visualizagao e concepgao de relatérios estatisticos
automatizados.

Para a analise das estatisticas descritivas das variaveis coletadas, foram
utilizados os pacotes pré-existentes no Stata e para alguns testes adicionais foram
sendo instalados pacotes através do comando ssc install sktest, ssc install jb dentre
outros. O modelo econométrico baseado na metodologia proposta por Fama e French
(1992) foi executado no mesmo programa.

A decisdo de utilizar o modelo de trés fatores de Fama e French (1992) foi
embasada por pesquisas recentes realizadas no contexto internacional e nacional,
como, Cai et al. (2022), Chen, Mi e Xu (2022), Diniz e Camargos (2022), Guo et al.
(2022), He e Yuan (2022), Rugwiro e Choi (2019) e Vitoria, Bressan e Iquiapaza (2020)
que aplicaram o modelo em seus estudos.

Esses estudos destacaram a superioridade e eficiéncia do modelo de trés
fatores de Fama e French (1992) em termos de capacidade de elucidacdo dos
retornos das agdes em periodos de crises. Portanto, optou-se por adotar o modelo,
perante as evidéncias apresentadas na literatura.

Detalhando o método adotado para a realizacdo da pesquisa, este
compreendeu os seguintes estagios:

1) Levantamento do quantitativo de companhias listadas na B3 a partir de 03 de
janeiro de 2005, conforme consulta realizada no proprio site da B3 acessado em

2023 no endereco https://www.b3.com.br/pt_br/market-data-e-indices/servicos-

de-dados/market-data/historico/mercado-a-vista/series-historicas/.

2) Realizagédo do download do arquivo de texto unicode (*.txt), e padronizagao de
suas colunas conforme orientacdo do proprio sitio da B3 em
https://www.b3.com.br/data/files/33/67/B9/50/D84057102C784E47ACO94EA8/
SeriesHistoricas_Layout.pdf e convertido para o formato de planilha do
Microsoft Excel 365 ® (*.xIsx).

3) Realizagao da filtragem da base de dados por: data (20050301), filtragem de

agdes do mercado fracionario (filtros de texto/personalizar filtro/mostrar linhas
onde: “ndo termina com” F, B, T e D), classificag&o pelo mercado a vista (codigo

10) e filtragem de acgdes ordinarias nominativas (ON) e preferenciais


https://www.b3.com.br/pt_br/market-data-e-indices/servicos-de-dados/market-data/historico/mercado-a-vista/series-historicas/
https://www.b3.com.br/pt_br/market-data-e-indices/servicos-de-dados/market-data/historico/mercado-a-vista/series-historicas/
https://www.b3.com.br/data/files/33/67/B9/50/D84057102C784E47AC094EA8/SeriesHistoricas_Layout.pdf
https://www.b3.com.br/data/files/33/67/B9/50/D84057102C784E47AC094EA8/SeriesHistoricas_Layout.pdf
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nominativas (PN) (onde foram selecionadas apenas as células que continham
ON e PN), que resultaram em um total de 240 agbes de companhias listadas na
BOVESPA a partir de janeiro de 2005.

A coleta das cotagdes mensais das acdes selecionadas na etapa anterior foi
realizada através do sistema da Economatica® utilizando a op¢gao comandos
desta janela/varios parametros e selecionando a faixa de datas no interregno
de 01 de janeiro de 2005 a 31 de dezembro de 2021, com escala de datas por
meses, filtro mostrar: dias em branco, filtro de ajustar por proventos: sim,
inclusive dividendos e filtro moeda em moeda original.

De forma analoga ao procedimento de coleta das cotagdes mensais das agoes
componentes da amostra, foram coletados também as cota¢gdes mensais do
indice IBOVESPA e do indice SELIC.

Apos a coleta das cotagdes das 240 acdes se procedeu a verificagao se estas
agdes foram negociadas no interregno temporal de janeiro de 2005 a dezembro
de 2021, o que resultou em 88 a¢des remanescentes.

Logo apos se efetuou nova filtragem verificando através do comando Ctrl+L
executado no Microsoft Excel® para localizar o caractere “ - ” hifen, quais acdes
foram negociadas de forma mensal e ininterrupta, este procedimento determina
a existéncia de lacunas de negociacao, e permitiu a selegdo de agbdes sem
lacunas mensais de negociagao, evitando desta forma o desbalanceamento da
base de dados e também o erro #VALOR! retornado pelo Microsoft Excel 365
®, permitindo o calculo do retorno mensal de cada ativo, a adocido deste
parametro resultou em 62 agdes restantes.

De posse das 62 agdes remanescentes, foram calculados os retornos mensais
logaritmicos de cada ag&o, bem como do indice de mercado (IBOVESPA) e do
ativo livre de risco (taxa SELIC).

se calculou a medida de valor: Book to Market (B/M) ou a razao do Valor
patrimonial e o prego da agdo. O indicador expressa o valor da agdo de uma
determinada companhia frente ao mercado em dado momento, conforme
estudo pioneiro de Fama e French (1992). O indice possibilita ainda determinar
quais agdes serao classificadas como de valor (com o valor contabil superior ao
valor de mercado) e de crescimento (com o valor contabil inferior ao valor de

mercado).
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10) Foram formulados portifolios de valor e crescimento utilizando o comando de
classificagao através do menu: pagina inicial/classificar e filtrar do Microsoft
Excel 365 ® onde foi possivel evidenciar as agdes de valor (maior indice de
BE/ME) e ag¢des de crescimento (menor indice de BE/ME), com a intencao de
posteriormente realizar comparagdo do desempenho entre os referidos
portifélios ao longo do periodo de janeiro de 2001 a dezembro de 2021 nos
periodos de nao crise e periodos de crise.

11) Analogamente, foram formulados portifélios de valor e de crescimento, com
uma subamostra de agdes da B3, que participaram do IBOVESPA no periodo
de janeiro de 2005 a dezembro de 2021, intencionando estabelecer também a
comparabilidade destes ativos nos periodos de nao crise e periodos de crise no
lapso temporal estabelecido na pesquisa.

12) Para o calculo dos retornos mensais das agdes e posterior formulagdo dos
portfélios de valor e de crescimento, se adotou como metodologia de efetivagao
do calculo o retorno mensal logaritmico. O referido calculo € similar aquele
realizado no estudo de Fama e French de 1992, contudo no estudo
anteriormente citado foi realizado calculo de retornos anuais e de forma simples.

13) As 62 agbes da amostra foram também classificadas segundo o seu tamanho,
pelo seu valor de mercado obtido através dos indices financeiros mensais
coletados da base de dados da Economatica®, possibilitando o calculo do
excesso de retorno ou prémio de valor da variavel SMB (small minus big).

14) Conducédo dos testes, com o Software STATA®, através do modelo de trés
fatores, utilizado seminalmente no estudo: "The Cross-Section of Expected
Stock Returns" de Fama e French em 1992, com o advento das variaveis
dummy: crisehs (crise das hipotecas subprime), criserb (crise da recesséo
brasileira) e crisecv (crise da COVID19).

15) Analise dos resultados obtidos através do Software STATA®, dos coeficientes,
testes de significancia, especificidade e normalidade.

16) Analise do teste de hipoteses entre os portfélios de valor e crescimento com as
acoes selecionadas da B3, comparando periodos de n&o crise e periodos de
crise (crise das hipotecas subprime, crise da recessdo econdmica brasileira e
crise da COVID-19).

17) Analise do teste de hipoteses entre os portfolios de valor e crescimento com as

acoes selecionadas do indice IBOVESPA, comparando periodos de nao crise e
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periodos de crise (crise das hipotecas subprime, crise da recessdo econdmica
brasileira e crise da COVID-19).

3.4 VARIAVEIS DO ESTUDO

Nesta secao sao detalhadas as formas de concepcéao das variaveis do estudo,
detalhando os procedimentos de calculo utilizados para a obtengdo de cada variavel
dependente e independente.

Os retornos foram calculados utilizando a funcdo LN do Microsoft Excel ®, a
referida funcdo € muito utilizada para calcular o retorno de um ativo, principalmente
quando o periodo de analise é mensal ou superior (BHOJRAJ; LEE, 2002).

O retorno logaritmico é frequentemente empregado quando comparado ao
retorno simples, isto se justifica pelo fato do mesmo ser mais preciso em situagdes em
que ocorrem variagoes significativas nos pregos do ativo, como € o caso do calculo
de retornos mensais que sao efetivados neste estudo (BHOJRAJ; LEE, 2002; FAMA;
FRENCH, 2015; HULL,2018).

A utilizacdo da funcdo LN ainda se justifica pelo fato de que a fungdo LN é
capaz de transformar a variacdo percentual em variagao em termos de pontos, o que
facilita a interpretacao dos resultados (FAMA; FRENCH, 2015; HULL,2018).

Ratificando o exposto anteriormente, ao se adotar a fungcdo LN para calcular o
retorno, & possivel obter uma medida do retorno em termos de pontos, o que facilita a
comparagao com outras medidas de retorno, como a média e o desvio padrao (FAMA;
FRENCH, 2015; HULL,2018).

Finalmente, a funcdo LN é capaz de lidar com retornos negativos, o que pode
ser uma vantagem em periodos de baixa no mercado (POMPIAN, 2012. MCCLAVE;
SINCICH, 2016).

3.4.1 Retorno mensal do ativo

Na constituicdo desta variavel, se estabeleceu que o calculo de seu retorno
seria por meio de capitalizagao composta e continua.

Face a isto, é interessante salientar que os pregos destes ativos (agdes),
estavam com seus dividendos, juros sobre o capital préprio e demais proventos

agregados, sendo assim o retorno calculado ndo contempla apenas o retorno gerado
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para variagdes de preco mensal, ou seja, o retorno mensal estava adicionado de

dividendos, juros sobre capital proprio e demais bonificagdes.
Para o calculo do retorno e constituicdo da citada variavel foi empregada a

férmula que segue:
Rit= In(Pit) — In(Pi-t)

Onde: Ri:- representa o retorno mensal do ativo i no més t;

In(Pit) — representa o logaritmo do pre¢co médio do ativo i no ultimo dia util (ou
ultimo dia de negociagédo) do més t; e

In(Pi-t) — representa o logaritmo do prego médio do ativo i no ultimo dia util (ou

ultimo dia de negociagéo) do més t-1.

3.4.2 Retorno do mercado

Na concepgédo da variavel de retorno do mercado, a mesma foi concebida
mediante calculo da variagcédo do indice de mercado no més t, com base no método de
célculo empregado para a obtencdo do retorno mensal do ativo anteriormente

explanado onde se tem:
Rmt = In(Mt) — In(Mt-1)

Onde: Rmt — resulta do calculo do retorno mensal do mercado utilizando o indice
IBOVESPA no més t;

In(M;) — € o valor da cotagao do indice de mercado (IBOVESPA) no ultimo dia util

do més ou ultimo dia do més em que se registrou o indice, dado por M no més t; e

In(Mt.1) — € o valor da cotagao do indice de mercado (IBOVESPA) no ultimo dia util
do més anterior ou ultimo dia do més anterior em que se registrou o indice, dado por M

no més t-1.

3.4.3 Retorno do ativo livre de risco

Para o calculo do retorno do ativo livre de risco utiliza-se o indice Selic,
empregando o mesmo método de obtengdo do retorno mensal do ativo e retorno
mensal do mercado (indice IBOVESPA), ou seja, foi estabelecida a diferenga por meio

do célculo da variagao do indice SELIC no més t, subtraindo-se o logaritmo natural do
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indice SELIC do més atual menos o logaritmo natural do més anterior, desta forma a

forma de calculo utilizada foi a que se segue:
Rttt = In(Ft) — In(Ft-1)
Onde: Rt — Retorno mensal do ativo livre de risco (taxa SELIC) no més t;

In(Ft) — valor percentual do indice da taxa SELIC no ultimo dia util do més ou ultimo

dia do més em que se registrou o indice, dado por F no més t; e

In(Ft.1) — valor percentual do indice da taxa SELIC no ultimo dia util do més anterior

ou ultimo dia do més anterior em que se registrou o indice, dado por F no més t-1.

3.4.4 Variavel dependente e variaveis independentes

Diante da necessidade de se averiguar a influéncia da crise financeira do subprime
ocorrida nos EUA que influenciou posteriormente o Brasil (2008 a 2009), da crise da
recessao econdémica brasileira (2014 a 2016) e da crise sanitaria provocada pela
COVID-19 (2020 a 2021) no desempenho dos retornos mensais de ac¢des de valor e
acdes de crescimento no periodo de 2005 a 2021 no contexto do mercado de acdes

brasileiro, foram elaboradas quatro variaveis dependentes da seguinte forma:

e duas variaveis dependentes relativas aos excessos de retornos médios

mensais de carteiras de acdes de valor da B3 e IBOVESPA e

e duas variaveis dependentes relativas aos excessos de retornos médios

mensais de carteiras de acdes de crescimento da B3 e IBOVESPA.

A primeira variavel dependente foi constituida pelo retorno médio mensal da
carteira de acodes classificadas como ag¢des de valor, de acordo com os estudos de
Fama e French (1992); Lee, Strong e Zhu (2014), Akhtar et al. (2022) onde foram
utilizadas a cotagéo de fechamento do ultimo dia de negociacdo do més atual “ t+1”
subtraido pela cotagao de fechamento do ultimo dia de negociagdo do més anterior “
t” de cada agao que compde a carteira de agdes de crescimento subtraido do Retorno

do ativo livre de risco calculado mensalmente da amostra da B3.

Rve3st— Rt

Onde:
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Rvest = Retorno médio do portifélio de agdes de valor da B3 (obtido pela média
aritmética simples das 19 acdes de valor selecionadas mediante classificacdo de seu
indice BE/ME) que mantiveram negociagdes interruptas no interregno temporal de
janeiro de 2005 a dezembro de 2021.

Ri = Retorno do ativo livre de risco, onde foi utilizado para a obtencdo do
mesmo o indice mensal da SELIC (Sistema Especial de Liquidagao e de Custddia) no
periodo de janeiro de 2005 a dezembro de 2021, calculado conforme explicado no

subcapitulo 3.4.3.

A diferenga obtida entre os dois retornos mencionados anteriormente resultou
no excesso de retorno ou prémio de retorno do risco de mercado das

carteiras/portifélios de valor da amostra da B3.

A segunda variavel dependente foi construida pelo retorno médio mensal da
carteira de agdes classificadas como ag¢des de crescimento, onde de forma analoga a
primeira variavel se utilizou a cotagao de fechamento do ultimo dia de negociagao do
més atual “t+1” subtraido pela cotagao de fechamento do ultimo dia de negociagao do
més anterior “t” de cada acdo que compde a carteira de ag¢des de crescimento da
amostra da B3.

Rcest— Rit
Onde:

Rcgst = Retorno médio do portifélio de agdes de crescimento da B3 (obtido por
meio da média aritmética simples das 19 acdes de crescimento selecionadas
mediante classificagdo de seu indice BE/ME) que mantiveram negociagdes interruptas
no interregno temporal de janeiro de 2005 a dezembro de 2021.

Ri = Retorno do ativo livre de risco, onde foi utilizado para a obtencdo do
mesmo o indice mensal da SELIC (Sistema Especial de Liquidagao e de Custodia) no
periodo de janeiro de 2005 a dezembro de 2021, calculado conforme explicado no

subcapitulo 3.4.3.

Obtida a diferengca entre os dois retornos anteriormente evidenciados, foi
possivel verificar o excesso de retorno ou prémio de retorno do risco de mercado das

carteiras/portifélios de crescimento da amostra da B3.
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Para avaliar uma subamostra de acdes de valor e a¢gdes de crescimento no
contexto do indice IBOVESPA, foram elaboradas a terceira e quarta variavel
dependente, construidas por meio do retorno médio mensal de carteiras de acdes
classificadas como acbes de valor e agdes de crescimento, sendo selecionadas

apenas agodes que fizeram parte do IBOVESPA em janeiro de 2005.

Para a concepgao da terceira variavel dependente se calculou o retorno médio
mensal da carteira de ag¢des classificadas como acdes de valor, onde de forma
analoga a primeira e segunda variavel se utilizou a cotagado de fechamento do ultimo
dia de negociagao do més atual “ t+1 ” subtraido pela cotagédo de fechamento do ultimo
dia de negociagdo do més anterior “t” de cada agao que compde a carteira de agdes
de valor da subamostra do IBOVESPA.

RVIBOVt — Rft
Onde:

RVIBOVt = Retorno médio do portifélio de agdes de valor do indice IBOVESPA
(obtido por meio da média aritmética simples de 9 a¢des de valor selecionadas através
da classificacdo de seu indice BE/ME) que mantiveram negociagdes interruptas no

interregno temporal de janeiro de 2005 a dezembro de 2021.

Rft = Retorno do ativo livre de risco, onde foi utilizado para a obtencdo do
mesmo o indice mensal da SELIC (Sistema Especial de Liquidagao e de Custodia) no
periodo de janeiro de 2005 a dezembro de 2021, calculado conforme explicado no

subcapitulo 3.4.3.

Pela diferenca obtida entre os dois retornos mencionados anteriormente, foi
possivel obter o excesso de retorno da carteira/portifélio de agdes classificadas como
acoes de valor em relagao ao ativo livre de risco, em outras palavras o excesso de
retorno ou prémio do risco de mercado das acdes de valor da subamostra do indice
IBOVESPA.

A quarta variavel dependente foi construida pelo retorno médio mensal da
carteira de acgdes classificadas como ag¢des de crescimento do indice IBOVESPA,
onde foram utilizadas a cotagao de fechamento do ultimo dia de negociagdo do més

atual “ t+1 ” subtraido pela cotagdo de fechamento do ultimo dia de negociacédo do
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més anterior “ t ” de cada acdo que compde a carteira de acdes de crescimento da
subamostra do indice IBOVESPA.

RCIBOV3t — Rft
Onde:

RCIBOV3t = Retorno médio do portifdlio de agcdes de crescimento do indice
IBOVESPA (obtido por meio da média aritmética simples das 9 a¢gbes de crescimento
selecionadas, mediante classificacdo de seu indice BE/ME), que mantiveram
negociagdes interruptas no interregno temporal de janeiro de 2005 a dezembro de
2021.

Rft = Retorno do ativo livre de risco, utilizado para a obtengdo do mesmo, o
indice mensal da SELIC (Sistema Especial de Liquidagédo e de Custddia) no periodo
de janeiro de 2005 a dezembro de 2021, calculado conforme explicado no subcapitulo
3.4.3.

Obtida a diferenca entre os dois retornos anteriormente evidenciados foi
possivel verificar o excesso de retorno/prémio de valor de risco de mercado da
carteira/portifolio de acdes classificadas como ag¢des de crescimento em relacdo ao
ativo livre de risco do indice IBOVESPA.

Foram utilizadas também variaveis independentes de acordo com o estudo de
Fama e French (1992) e estas sdo apresentadas e detalhadas individualmente a

sequir:

Uma das variaveis independentes utilizadas no estudo foi a SMBt - concebida
através da diferenca entre o retorno obtido de portfélios formados por acdes de

companhias de pequeno porte e companhias de grande porte.

Para obter a referida variavel se utilizou o valor de mercado da empresa
informado pelo sistema Economatica ® na rotina de indicadores de mercado, onde foi
possivel relacionar as empresas com maiores e menores valores de mercado, esta
informacao pode ser obtida também multiplicando o valor da agao pelo numero total

de ag¢des da companhia.

No estudo de Fama e French (1992) a referida variavel corresponde ao fator
tamanho (Small Minus Big - SMB) indicando o tamanho da empresa, sendo este

mensurado pelo seu valor de mercado.
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As empresas foram categorizadas como Small (pequena) ou Big (grande) de
acordo com sua capitalizacdo de mercado e o fator tamanho é medido pela diferenca
entre a média simples dos retornos dos portfélios das companhias Small (pequenas)
frente ao portfélio das companhias Big (grandes), ou do inglés small minus big.

A féormula para o céalculo da variavel/fator tamanho é explicada a seguir:
SMB = Rms — Rmb

Onde:

SMB = O excesso de retorno ou prémio de risco associado ao fator de tamanho

Rms = retorno médio da carteira de acdes com baixa capitalizacdo de mercado

Rmb = retorno médio de a¢des com alta capitalizacido de mercado

Também se utilizou neste estudo outra variavel independente designada pela
diferenca entre o retorno médio obtido por carteira formada por acdes classificadas
como de alto valor e o retorno médio de carteira formada por acdes de baixo valor,

cuja concepgao é melhor detalhada logo a seguir:

No modelo de trés fatores concebido por Fama e French (1992), foi inserido o
fator valor ou HML, do inglés High Minus Low, que evidencia a raz&o entre valor
contabil ou no inglés: book e o valor de mercado ou no inglés: market da acgéao
negociada, ou indice book to market (WEI; XIAO; ZHANG, 2023).

Para obter esta variavel independente/fator as empresas sdo primeiramente

classificadas como: High (alto indice B/M) ou Low (baixo indice B/M).

Apés efetuada a classificacdo das acgdes, a variavel independente/fator foi
concebida pela subtragcdo entre a média simples dos retornos das carteiras de
empresas com alta razdo B/M em confronto com a média simples da carteira formada
por empresas de baixa razdo B/M ou no inglés high minus low (WEI; XIAO; ZHANG,
2023).

Detalha-se a férmula para o calculo da variavel/fator a seguir:
HML = Rmh — Rml
Onde:
HML = O excesso de retorno ou prémio de risco associado ao fator valor

Rmh = retorno médio da carteira de agcées com alto book-to-market.
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Rml = retorno médio da carteira de acdes com baixo book-to-market.

Ao que se refere a variavel de controle ou explicativa, foram utilizadas variaveis
dummy para evidenciar os periodos de n&o crise e periodos de crise, e para facilitar a
realizacédo dos testes se adotou a seguinte nomenclatura conforme o Quadro 8 para

as variaveis dummy de crise a serem adicionadas ao modelo econométrico:

Quadro 8 — Dummys de crise e sua descri¢cao

Variavel Dummy Descrigcao
Dcrisehs Crise financeira das hipotecas subprime dos EUA
Dcriserb Crise da recessao brasileira
Dcrisecv Crise da COVID19

Elaborado pelo autor (2023)

Para realizar a analise dos efeitos das crises antes relacionadas, se
estabeleceu periodos de inicio e fim por meio dos relatérios expedidos pelo Comité
de Datagao de Ciclos Econédmicos — CODACE da Fundagao Getulio Vargas.

Tendo em mente que os efeitos gerados nos periodos de crise simplesmente
nao ocorrem instantaneamente e nem mesmo se finalizam de forma imediata, foram
designados periodos que pudessem melhor retratar os efeitos destes ciclos nos ativos

de valor e de crescimento submetidos ao estudo.

Partindo desta premissa relaciona-se a seguir os periodos de nao crise e

periodos de crise a serem analisados conforme Quadro 9 a seguir:

Quadro 9 — Periodos de nio crise e crise

Valor da

Periodo Descrigao Variavel

Dummy
2005 a 2007 Periodo selecionado como de ndo crise 0
2008 a 2009 Crise financeira das hipotecas subprime dos EUA 1
2010 a 2013 Periodo selecionado como de ndo crise 0
2014 a 2016 Crise da recessao brasileira 1
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2017 a 2019 Periodo selecionado como de ndo crise 0

2020 a 2021 Crise da pandemia do Sars-Cov2/COVID19 1

Elaborado pelo autor (2023)

3.5 TRATAMENTO E ANALISE DOS DADOS

O tratamento dos dados obtidos no sistema Economatica ® teve como primeira
etapa a selecdo de agdes de empresas listadas na B3 (Bolsa Brasil Balcido), tendo
sido selecionados os papéis que mantiveram negociagdes no periodo de 2005 a 2021
de forma ininterrupta, ou seja, a¢cdes de empresas que ndo apresentaram lacunas de
negociagao no intervalo selecionado.

Esta condicdo adotada para a extragdo da amostra do estudo resultou na
selegao de agdes que foram negociadas de forma ininterrupta no periodo de 2005 a
2021, tendo também como objetivo evitar o desbalanceamento dos dados, facilitando
desta forma a analise dos resultados e aplicacdo dos testes.

Os portifdlios de valor e de crescimento para a amostra da B3 e subamostra do
indice IBOVESPA foram formulados no ano de 2005.

A adogao desta metodologia visou manter a classificagao destes portifolios do
ano de 2005 ao ano de 2021, de forma a permitir 0 acompanhamento da classificagao
das acgdes em carteiras de valor e carteiras de crescimento durante todo o periodo

pesquisado.

3.6 MODELO ECONOMETRICO

De posse de todas as variaveis devidamente calculadas, se definiu 0 modelo
economeétrico a ser utilizado para a concretizagdo da regressao de dados. Para
viabilizar a analise das crises por meio do modelo de trés fatores de Fama e French
(1992) foram inseridas variaveis dummy para possibilitar a representatividade dos
periodos de ndo crise (0) e periodos de crise (1).

A insercao das variaveis dummy teve como objetivo viabilizar a obtencéo de
resultados capazes de evidenciar distingdes dos retornos dos portifélios de acdes de
valor e acdes de crescimento selecionadas para compor a amostra do estudo, quando
tais papéis sao avaliados em periodo sem crise e quando estes mesmos papéis sao

avaliados em periodos de crise.
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Sob o alicerce do modelo de 3 fatores de Fama e French (1992), se construiu
o0 modelo econométrico, adicionando a variavel dummy representativa dos periodos

de crise e ndo crise que segue:
Ri-Rrt = a + B(Rmt-Rrt) + BSMB:+ BHML: + BDcrisehs: + BDcriserb: + BDcrisecv: + €it

Detalhando o modelo:
Rit — Retorno do portfélio no periodo t
Rrt — Retorno livre de risco no periodo t
Rwmt — Retorno do mercado no periodo t
BSMB;: — Variavel independente relativa a diferenca entre o retorno de portfélios
diversificados de acgdes de firmas de pequeno porte e firmas de grande porte.
BHML; — Variavel independente relativa a diferenga entre o retorno de portfélios
diversificados de agdes de alto indice na relagédo B/M (valor contabil / valor de mercado)
e baixo indice na relacéo B/M.
BDcrisehs: — Variavel dummy (periodo de crise das hipotecas subprime dos EUA).
BDcriserb:— Variavel dummy (periodo de crise da recesséao brasileira).
BDcrisecvt — Variavel dummy (periodo de crise da COVID19).
€it — Erro estimado

Para testar as hipdteses 1 (valor) e 2 (crescimento), que perseguem a
possibilidade da existéncia de relacéo entre as crises que afetaram o Brasil entre 2005
e 2021 e os retornos médios gerados por portifélios formulados por agdes de valor e
acoes de crescimento no ambito da B3, os modelos propostos sao apresentados a
sequir:
Rvsst-Rrt = a + B(Rut-Rrt) + BSMB: + BHML: + BDcrisehs: + BDcriserb: + BDcrisecv: +e€it

(portifélio de valor)
Rcast-Rrt = a + B(Rwm-RFt) + BSMB; + BHML: + BDcrisehst + BDcriserbt + BDcrisecviteit
(portifélio de crescimento)

Detalhando o modelo:
Rvsst— Retorno do portfélio de valor (amostra da B3) no periodo t
Rcast— Retorno do portfélio de crescimento (amostra da B3) no periodo t
RFt — Retorno mensal do ativo livre de risco (SELIC) no periodo t
Rm: — Retorno do mercado (IBOVESPA) no periodo t
BSMB:— Fator tamanho diferenca entre o retorno de portfélios diversificados de agbes de

empresas de pequeno porte e empresas de grande porte.
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BHML;— Fator valor - diferenca entre o retorno de portfélios diversificados de agdes de
alto indice BE/ME ou VPA/P e baixa razao na relacdo B/M.

BDcrisehst — Variavel dummy (periodo de crise das hipotecas subprime dos EUA).
BDcriserb: — Variavel dummy (periodo de crise da recessao brasileira).

BDcrisecvi— Variavel dummy (periodo de crise da COVID19).

€it — Erro estimado.

Analogamente para testar as mesmas hipoteses 1 (valor) e 2 (crescimento),
que buscam analisar a existéncia de relagao entre as crises que afetaram o Brasil
entre 2005 e 2021 e os retornos médios gerados em estratégias de investimento em
acdes de valor e agcbes de crescimento em empresas que compdem o indice Ibovespa,

foram utilizados os modelos a seguir:

Rvisovt-RFt = a + B(Rmt-RFt) + BSMB; + BHML: + BDcrisehst + BDcriserbs+BDcrisecviteit
(portifolio de valor)
Rcisovt-RFt = a + B(Rmt-Rrt) + BSMB: + BHML¢ + BDcrisehs: + BDcriserbs+BDcrisecvi+eit

(portifélio de crescimento)

Detalhando os modelos:

Rvisovi— Retorno do portfélio de valor do indice ibovespa

RciBovi— Retorno do portfélio de crescimento do indice ibovespa

Rrt — Retorno livre de risco no periodo t

Rwmt — Retorno do mercado no periodo t

BSMB; — Diferenga entre o retorno de portfolios diversificados de agdes de firmas de
pequeno porte e firmas de grande porte.

BHML; — Diferenga entre o retorno de portfélios diversificados de agbes de alto indice na
relagdo B/M (valor contabil / valor de mercado) e baixo indice na relagao B/M.
BDcrisehst — Variavel dummy (periodo de crise das hipotecas subprime dos EUA e de
nao-crise).

BDcriserb: — Variavel dummy (periodo de crise da recessao brasileira e de nao-crise).
BDcrisecv: — Variavel dummy (periodo de crise da COVID19 e de nao-crise).

€it — Erro estimado

Quadro 10 — Resumo dos modelos utilizados para analise de hipéteses

Hipotese Modelo Equacéao
HA Rvest— Rt = a + B(Ru-Re)+ BSMB:+BHML++BDcrisehsi+ BDcriserbs+ 1
BDcrisecviteit
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Rvisovt— Rit = a + B(Ru-Re)+ BSMB+BHML+BDcrisehsi+ BDcriserbs+ 2
BDcrisecviteis

Rcest— Rit= a + B(Ru-Rg)+ BSMBi+BHML+BDcrisehss+ BDcriserb+ 3
Ho BDcrisecvitei

RciBovt— Rit= a + B(Ru-Re)+ BSMB+BHML+BDcrisehss+ BDcriserb:+ 4
BDcrisecvitei

Elaborado pelo autor, 2023.

4 RESULTADOS E DISCUSSOES

Nesse capitulo sdo apresentados os resultados e efetuadas as discussdes
destes, partindo das estatisticas descritivas, seguindo para uma analise quantitativa e
qualitativa dos resultados obtidos. Essa abordagem proporcionou uma compreenséo
mais coerente dos resultados, por meio da quantificagdo dos dados combinada a
interpretacado destes, ampliando sua abrangéncia no tocante aos objetivos propostos

no estudo.

4.1 ESTATISTICAS DESCRITIVAS

As variaveis foram testadas em uma analise descritiva na qual se avaliou
métricas estatisticas de cunho central, de variabilidade, dentre outras métricas.

Na Tabela 1, evidenciam-se as estatisticas descritivas principais para as

variaveis/fatores do estudo, variaveis dependentes e variaveis independentes.

Tabela 1 — Estatisticas descritivas das variaveis dependentes e independentes

Variaveis N° de Média Desvio Minimo Maximo
Obs Padrao
rvb3rf 203 0.0126298 0.1403574 -0.4457676 0.3238647
rcb3rf 203 0.0078732 0.1461161 -0.5226590 0.3451797
rvibovrf 203 0.0144212 0.1463494 -0.4687387 0.3443381
rcibovrf 203 0.0120688 0.1491979 -0.5167955 0.3352687
rmrf 203 0.0100846 0.1455828 -0.4967964 0.3389095
smb 203 -0.001853 0.0569317 -0.1697582 0.1790831
hml 203 0.0047566 0.0439276 -0.1627893 0.1412737
crisehs 203 0.1182266 0.3236745 0 1
criserb 203 0.1773399 0.3829004 0 1
crisecv 203 0.1182266 0.3236745 0 1

Fonte: Elaborado pelo autor (2023)
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Os dados apresentados na Tabela 1 indicam que as acbes de valor
selecionadas da amostra da B3 (rvib3rf), apresentaram uma média de retorno de
1,26%. Oscilando entre -44,57% de minimo e 32,38% de maximo.

Em contrapartida, a média do retorno das agdes de crescimento da B3 (rcb3rf)
é de 0,78%. Oscilando entre -52,26% de minimo e 34,51% de maximo.

Os resultados ainda evidenciam que a média do retorno das acdes de valor do
IBOVESPA (rvibovrf) foi de 1,44%. Oscilando entre -46,87% de minimo e 34,43% de
maximo.

Interpretando ainda as estatisticas apresentadas na tabela, é possivel verificar
que a média do retorno das acgbes de valor do IBOVESPA (rcibovrf) foi de 1,20%,
oscilando entre -51,67% de minimo e 33,52% de maximo e o prémio de risco
variavel/fator (rmrf) apresentou média de 1,00%, com minimo de -49,67% e maximo
de 33,89%.

A variavel/fator inerente ao prémio de risco (rmrf) foi calculada a partir da
diferenga entre o retorno de mercado e o retorno livre de risco.

E relevante ainda ressaltar que o prémio de risco (rmrf) foi calculado a partir do
retorno mensal dos precos de fechamento do indice IBOVESPA, realizando em
seguida a subtragado do resultado pelo retorno da taxa SELIC que foi ativo livre de
risco selecionado para a operacionalizacdo do estudo.

Desta forma, se pode evidenciar, que no intervalo temporal submetido a
pesquisa (janeiro de 2005 a dezembro de 2021), o prémio de risco, basicamente
equiparou o indice IBOVESPA em relacao a taxa SELIC.

O fator tamanho da empresa (smb) apresentou uma média de 0,18%, oscilando
entre -16,97% de minimo e 17,90% de maximo. Por fim, o fator relativo ao valor da
empresa (hml) apresentou média de 0,47%, variando entre -16,27% de minimo e
14,12% de maximo.

Na Figura 2, a segquir, ilustra-se o retorno do indice IBOVESPA nos 17 anos

utilizados na pesquisa.
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Figura 2 — Retorno mensal do indice IBOVESPA
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Elaborado pelo autor (2023)

No referido grafico é possivel evidenciar a queda dos retornos ocasionada pela
crise dos subprime de 2008, com recuperagao expressiva em meados de 2009 e
reducdo da performance em 2010 que se manteve até 2015 durante a crise da
recessao econémica brasileira.

Finalmente, observa-se relativa recuperacao entre o final de 2015 e o inicio de
2016, reiniciando o movimento de queda em 2019, acentuando em 2020
provavelmente face a crise da COVID19.

Na Figura 3, observa-se a média de retornos das 62 ag¢des que mantiveram

negociagdes durante o intersticio do estudo (janeiro de 2005 a dezembro de 2021).

Figura 3 — Média de retorno mensal das 62 A¢des da amostra da B3
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Elaborado pelo autor (2023)
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O grafico evidencia queda em 2006 até o inicio de 2007 dos retornos das 62
acdes da B3, se recuperando logo em seguida até 2009.

A linha de retorno tem sua maior queda iniciando em 2012 e finalizando no
inicio de 2016, se identificando outra queda entre o inicio de 2017 até o inicio de 2018,
onde se inicia uma alta que persiste até o inicio de 2019, com queda posterior até o
final de 2021, possivelmente ocasionada pela crise da COVID19.

A Figura 4 ilustra a média de retornos das 30 agdes que mantiveram

negociagdes durante o intervalo da pesquisa (janeiro de 2005 a dezembro de 2021).

Figura 4 — Média de retornos mensais das 30 a¢cdes da amostra da B3
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A evolugéo grafica assemelha-se bastante com a do grafico da Figura 3, onde
tem-se movimentos expressivos de queda e recuperagao analogos, porém com uma
queda de um pouco menos que 10% até o inicio de 2015, com recuperagdo que
persiste até o inicio de 2017, quando ocorre novo movimento de baixa até o inicio de
2018, onde se tem nova alta até o inicio de 2019. Por fim, durante o ano de 2019 se
inicia um movimento de baixa que provavelmente se mantém até final 2021
influenciado pela crise da COVID19.

Na figura 5, encontra-se evidenciada a evolugdo dos retornos das agdes de

valor da amostra da B3 no interregno de janeiro de 2005 a dezembro de 2021.
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Figura 5 — Excesso de retornos mensais das acdes de valor — B3
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Observando a figura 5, se a seguinte evolugao no intervalo de estudo: um inicio de
alta em 2005 que se mantém ao nivel de aproximadamente 6% com um declinio de
até um pouco menos de 5% até o inicio de 2008.

Em 2008 se inicia um movimento de alta que persiste até inicio de 2009, onde
ocorre novamente uma queda até meados do inicio de 2010, ano em que se pode
observar uma retomada de crescimento menos acentuada até inicio de 2012.

Apods o inicio de 2012 se tém novo movimento de queda até 2013 onde se mantém
a linha até inicio de 2015, neste periodo é importante lembrar da crise da recessao
brasileira que possivelmente afetou as agdes de valor neste interregno temporal.

No inicio de 2015 um novo movimento de alta se alonga até inicio de 2017 atingindo
um pouco acima de 5% até uma nova pequena queda, onde é retomado o crescimento
apods o inicio de 2018 que vai até inicio de 2020, onde em margo a crise da COVID19
inicia-se com mais forga provocando um declinio de aproximadamente -12% até o final
do ano de 2021.

A figura 6, evidencia a evolugédo das ag¢des de crescimento da amostra da B3

no interregno de janeiro de 2005 a dezembro de 2021.
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Figura 6 — Excesso de retorno mensais das agdes de crescimento — B3
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Analisando a figura 6, observam-se movimentos analogos aos constatados na
figura 5, com queda um pouco mais acentuada entre 2007 e 2008, alta similar entre
2008 a 2010, alta um pouco mais acentuada entre 2011 e 2012, declinio um pouco
maior entre 2013 e inicio de 2015 provavelmente influenciado pela recessao brasileira,
com uma alta mais expressiva no interregno de 2015 a 2017, onde se estabeleceu
uma queda acentuada mais acentuada que as acdes de valor que até o inicio de 2018
guando retomou o crescimento até o inicio de 2020, quando o surgimento da COVID19
novamente acarretou uma queda expressiva e persistente até o final de 2021.

A Figura 7 demonstra a evolugao das ag¢des de valor da amostra do IBOVESPA

no intervalor temporal de janeiro de 2005 a dezembro de 2021.

Figura 7 — Excesso de retornos mensais das ag¢des de valor — IBOVESPA
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87

As agobes de valor da amostra do indice IBOVESPA, representadas pela figura 7,
apresentaram comportamento grafico muito semelhante as a¢des de valor da amostra
da B3, com declinios dignos de mencé&o nos intervalos de 2007 a 2008, 2009 a 2010,
2012 a 2013 e uma pequena baixa entre 2017 a 2018, onde ocorreu uma pequena

retomada de alta antes da incisiva queda provocada pela COVID19 entre 2020 a 2021.

A Figura 8 demonstra o processo evolutivo das ag¢des de crescimento da

amostra do IBOVESPA no intervalo temporal de janeiro de 2005 a dezembro de 2021.

Figura 8 — Excesso de retornos mensais das agdes de crescimento — IBOVESPA
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A figura 8 que expressa o movimento grafico do retorno das agdes de crescimento
da amostra IBOVESPA, apresentou evolugdo grafica muito similar as agdes de
crescimento da amostra da B3, onde se distinguiu somente no declinio mais
acentuado entre 2013 e 2015 e uma sucinta inversdo em baixa no inicio de 2019, mas
também sofreu profunda influéncia negativa da pandemia no intervalo de 2020 a 2021.

A evolugéo do prémio de risco no interregno de janeiro de 2005 a dezembro de

2021, pode ser visualizado na Figura 9.
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Figura 9 — Evolugéo do prémio de risco
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A figura 9, ilustra a evolugdo do prémio de risco, nesta pesquisa representado
pela diferenga entre o retorno mensal do indice IBOVESPA e o retorno mensal da taxa
SELIC, o grafico demonstra retorno superior em diversos intervalos se comparado
aqueles obtidos pelas acdes de valor e crescimento quando comparadas a carteira do
IBOVESPA, principalmente nos intervalos de 2008 a 2009, 2011 a 2012, 2015 a 2017
e por fim entre 2018 a 2020, contudo mesmo a carteira do IBOVESPA n&o conseguiu
suplantar os efeitos da COVID19 que levou a retorno do IBOVESPA a mesma queda
que as outras carteiras até o momento analisadas.

A evolugao do fator tamanho (smb) inerente ao interregno de janeiro de 2005 a

dezembro de 2021 é ilustrada na Figura 10.

Figura 10 — Distribuicdo do SMB ao longo dos anos
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A variavel SMB ou fator tamanho da empresa, cuja evolugao grafica encontra-
se representada pela figura 10, apresentou um inicio de alta de 2005 a 2007, saindo
de -3% a um pouco mais de 3%, com declinio apds o inicio de 2007 que foi até -1%
no inicio de 2008, quando retomou uma alta até inicio de 2010, com posterior declinio
até inicio de 2013 e nova alta que durou até o inicio de 2015, apresentando sua maior
queda até o inicio de 2016, com nova lata até o final do mesmo ano. Iniciando 2017
uma nova queda até o final do mesmo ano. De 2018 a 2019 apresentou um movimento

de alta de um pouco mais de 1% que se manteve até o inicio da COVID19 em 2020.

A Figura 11 demonstra a evolugao do fator valor (hml) no intervalo temporal de
janeiro de 2005 a dezembro de 2021.

Figura 11 — Distribuicdo do HML ao longo dos anos
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O fator valor ou variavel HML, representado pela figura 11, se distinguiu um
pouco da variavel independente anterior (SMB), com movimentos de alta de até 3%
entre 2005 a 2008, pouco mais de 1% entre 2010 e 2011, 2% entre 2013 a 2014, cerca
de 1,5% entre 2017 a 2019, iniciando declinio entre 2019 a 2021, apresentando desta
forma um inicio de queda maior que as outras variaveis que sofreram queda

acentuada apenas no intervalo de 2020 a 2021.
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4.2 MULTICOLINEARIDADE E MATRIZ DE CORRELAGAO

4.2.1 Multicolinearidade

O Software STATA foi utilizado na realizagcao de todos os testes econométricos
desta pesquisa, onde foi preliminarmente realizado o teste para verificar a presenca
de multicolinearidade no modelo, ou seja, quando ha alta correlagdo entre duas ou
mais variaveis independentes, o que pode acarretar instabilidade nos coeficientes de
regressao e interferir na interpretacao dos resultados.

O teste de multicolinearidade permite verificar a existéncia dessa situagado no
modelo e avaliar sua amplitude. Além disso, possibilita realizar uma analise da relagéo
entre as varidveis independentes e averiguar se existe a presenga de
multicolinearidade, assegurando a credibilidade dos resultados obtidos na regresséo.

Em uma analise de regressdo, € comum que as variaveis independentes
apresentem correlagao entre si. Portanto, a multicolinearidade ndo € uma questao de
simples existéncia ou auséncia, mas sim uma questdo de grau, conforme discorrem
Guijarati e Porter (2011) e Wooldridge (2017).

Em outras palavras, o grau de multicolinearidade pode variar entre os diferentes
conjuntos de variaveis independentes utilizados no modelo, podendo ter impactos
significativos nos resultados da regressdo, uma vez que a presenca de alta
multicolinearidade pode levar a estimativas imprecisas dos coeficientes de regressao
e dificultar a interpretacéo correta dos efeitos individuais das variaveis independentes.
A multicolinearidade fica evidenciada quando R quadrado é alto e os p-valores
apresentam significancia estatistica.

O teste do Fator da Variancia (VIF) € comumente utilizado de acordo com
Gujarati e Porter (2011), Wooldridge (2017) para verificar a existéncia de
multicolinearidade entre as variaveis independentes em uma regressao.

Um valor de VIF maior que 10, ainda conforme Gujarati e Porter (2011) e
Wooldridge (2017) é frequentemente considerado um indicativo de alta colinearidade
entre a variavel em questao e as demais variaveis independentes, podendo significar
que a variavel esta altamente correlacionada com as outras variaveis, o que pode

prejudicar a interpretacédo dos resultados e a precisdo das estimativas.
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Foram executados testes por meio do comando VIF do Stata para as quatro
regressoes inerentes aos retornos de agdes de valor e agdes de crescimento da B3 e
do IBOVESPA. Os resultados indicam que nao existem evidéncias significativas de
que as variaveis analisadas no modelo de regressédo apresentem um alto grau de
multicolinearidade entre si.

Além disso, a média obtida no teste VIF foi de 1,08, sugerindo também a néo
existéncia de multicolinearidade significativa no modelo. Em resumo, os resultados do
teste VIF indicam que as variaveis independentes do modelo s&o relativamente
independentes, algo desejavel para a analise econométrica.

E importante recordar que o objetivo deste estudo é identificar os efeitos das
crises, sendo o modelo de Fama e French (1992) a ferramenta utilizada para auxiliar
esta identificagéo.

Além dos testes acima realizados, foi calculada a matriz de correlacéo entre os
pares das variaveis, para a detecgao da existéncia de multicolinearidade. A matriz de

correlagao € apresentada no préximo subcapitulo.

4.2.2 Matriz de Correlagao das variaveis dependentes e independentes

Apos realizar a analise das estatisticas descritivas, foram examinadas as
correlagdes entre as variaveis do estudo, conforme demonstrado na Tabela 2.

Fazendo uso da correlacdo de Spearman, ficou constatado que o modelo
apresenta distribuigdo normal, conforme evidenciado pelos testes de normalidade do
Stata (comandos: swilk, sktest).

Na Tabela 2 apresentam-se as variaveis altamente correlacionadas, com
coeficientes de correlacdo acima de 70%, o que extrapola o limite estabelecido e
aceitavel de acordo com Bolfarine e Bussab, (2005), Gujarati e Porter (2011) e Hill,
Griffiths e Judge (2010).



Tabela 2 — Matriz de Correlagédo dos Fatores
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rvb3mrft rcb3mrft rvibovmrft rcibovmrft rmtmrft smb hmi crisehs criserb crisecv
rvb3mrft 1,0000
rcb3mrft 1,0000
rvibovmrft 1,0000
rcibovmrft 1,0000
rmtmrft 0,9592*** 0,9648***  0,9329***  0,9504*** 1,0000
smb -0,0450** -0,0746  -0,2012**  -0,2346** -0.2005** 1,0000
hml 0,0227 -0,2788** -0,0329  -0,2501** -0,1444** 0,1043** 1,0000
crisehs -0,0037 -0,0255 0,0010 -0,0219  -0,0022  -0,0301 0,0729 1,0000
criserb -0,0445 -0,0899 -0,0452 -0,0642 -0,0496 -0.0987 0.1570** -0,1700** 1,0000
crisecv -0,1020** -0,0957  -0,1050** -0,0541 -0,1113** 0,1113** 0,0074 -0,1341** -0,1700**  1,0000

*k%k kk
)

Fonte: Elaborado pelo autor (2023)

e * indicam significancia estatistica aos niveis de 1%, 5% e 10% respectivamente
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Conforme a matriz de correlagao as variaveis rvcb3mrft, rcb3mrft, rvibovmrft, e
rcibovmrft do modelo apresentaram correlacdo, e observa-se que as variaveis
"rcb3mrft" e "rmtmrft" apresentam a maior correlacdo 0,9648, o que indica uma alta
associagdao entre elas. Essas correlagbes podem sugerir a presenca de
multicolinearidade.

A partir dos resultados da matriz de correlagdo € importante relembrar que o
objetivo deste estudo é avaliar o impacto das crises dos subprime, da recesséo
brasileira e da COVID-19, adicionando suas respectivas variaveis dummy ao modelo
de trés fatores de Fama e French (1992).

Outrossim, apos a apresentacdo da matriz de correlacdo da pesquisa, em
seguida apresentam-se os testes e corregdes realizados no modelo de regresséo para

garantir sua robustez

4.3 TESTES REALIZADOS E CORREGOES APLICADAS AO MODELO DE
REGRESSAO

4.3.1 Teste de Heteroscedasticidade

Para verificar a presenca de heteroscedasticidade, foi aplicado o teste de
Breusch-Pagan-Godfrey, onde o resultado indicou a nao existéncia
heteroscedasticidade no modelo econométrico.

A aplicacdo do teste de White revelou em seu resultado a auséncia de
heteroscedasticidade nos residuos, o que requer a aplicagdo de uma correcéo
apropriada.

Segundo a literatura, optou-se por utilizar a corre¢do robusta de White, que
ajusta o erro padrédo levando em consideracdo a heteroscedasticidade do modelo.
Para realizar essa corregao no software Stata, utilizou-se o comando “robust”, o qual
€ responsavel por estimar os coeficientes de regressdao considerando a
heteroscedasticidade robusta.

A utilizagdo da corregédo robusta de White foi inicialmente fundamentada no
trabalho de White (1980), que desenvolveu essa abordagem para tratar o problema

da heteroscedasticidade e melhorar a precisao dos coeficientes estimados.
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4.3.2 Correcédo Robusta de White

Realizado o teste de White, os resultados sugeriram que nao ha
heteroscedasticidade nos dados, demandado a aplicacdo da corregdo robusta de
White, tal corregao objetiva reduzir o erro padrdo do modelo, realizando ajustes para
lidar com a heteroscedasticidade identificada.

No Software Stata, se realizou a corregcao robusta de White, aplicando as
corregdes necessarias para tratar a heteroscedasticidade nos dados. A técnica de
corregao robusta de White (1980) é recomendada na literatura econométrica para lidar
com a heteroscedasticidade em modelos de regressao.

No tépico seguinte sdo apresentados os resultados da pesquisa e as

discussodes destes resultados.

4.4 RESULTADOS DA PESQUISA

Realizados os testes no Stata, executou-se entdo a regressao do modelo de
trés fatores de Fama e French (1992). Os resultados dos efeitos das crises séo

expressos através nas Tabelas 1, 2, 3 e 4 que podem ser observadas a seguir:

Tabela 1 — Efeitos das crise em agdes de valor da B3

Variaveis Descrigao Coeficientes
rmtmrft Prémio de risco 0,973
(0,00)***
smb Fator Tamanho 0,345
(0,00)***
hml Fator Valor 0,496
(0,00)***
crisehs Hipotecas Subprime - 0,004
(0,49)
criserb Recesséo Brasileira - 0,002
(0,66)
crisecv COVID19 0,001
(0,86)

p-valor em parénteses
*** p<0,01, **p<0,05 e *p<0,1
Fonte: Elaborado pelo autor (2023)
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Avaliando os resultados expostos na Tabela 1, se pode observar que as crises
dos subprime, da recessdo brasileira e da COVID19, ndo afetaram de forma
significativa os retornos das ag¢des de valor da amostra das B3, uma vez que o seus
p-valores nao foram significativos.

O resultado leva a rejei¢cao da hipétese H1 (valor) no ambito da B3, que indaga

se as referidas crises afetaram as ag¢des de valor da B3 no periodo de 2005 a 2021.

Tabela 2 — Efeitos das crise em ag¢des de crescimento da B3

Variaveis Descrigao Coeficientes
rmtmrft Prémio de risco 0,973
(0,00)***
smb Fator Tamanho 0,345
(0,00)***
hml Fator Valor -0,503
(0,00)***
crisehs Hipotecas Subprime - 0,004
(0,49)
criserb Recesséo Brasileira - 0,002
(0,66)
crisecv COVID19 0,001
(0,86)

p-valor em parénteses
*** p<0,01, **p<0,05 e *p<0,1
Fonte: Elaborado pelo autor (2023)

Tomando por base os resultados obtidos e analisando tais resultados
expostos na Tabela 2, se verifica de forma analoga ao resultado anterior, que as crises
das hipotecas subprime, da recessdo brasileira e da COVID19 nao afetaram os
retornos das agdes de crescimento da amostra da B3, pois observa-se que o seus p-
valores mais uma vez nao foram significativos.

Face ao resultado apresentado, tem-se como resultado a rejeigao da hipotese
H2 (crescimento) que procurou testar se as crises anteriormente citadas influenciaram
as agodes de crescimento da B3 no interregno temporal de 2005 a 2021 utilizado para

a concepcao do estudo.



Tabela 3 — Efeitos das crise em agdes de valor do IBOVESPA

Variaveis Descricao Coeficientes
rmtmrft Prémio de risco 0,955
(0,00)***
smb Fator Tamanho -0,085
(0,15)
hml Fator Valor 0,599
(0,00)***
crisehs Hipotecas Subprime - 0,007
(0,46)
criserb Recesséo Brasileira - 0,012
(0,16)
crisecv COVID19 -0,001
(0,85)

p-valor em parénteses
*** p<0,01, **p<0,05 e *p<0,1
Fonte: Elaborado pelo autor (2023)
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Os resultados relacionados na Tabela 3, obtidos por meio do software Stata

®, se apresentaram muito similares aos resultados anteriores, onde se observa que

as crises financeiras estudadas nesta pesquisa relativas, a hipoteca dos subprime,

relacionada a recessao brasileira e pandemia da COVID19, nao interferiram nos

retornos da amostra de acdes de valor do indice IBOVESPA.

Detalhando um pouco mais o exposto na Tabela 3, tais resultados oriundos

da amostra de acbes de valor extraidas do indice IBOVESPA nao retrataram

significancia estatistica em seus p-valores.

Portanto, mediante a analise realizada da amostra de a¢des de valor extraidas

do indice IBOVESPA rejeita-se a hipoteses H1 (valor) que testa se as crises das

hipotecas subprime, da recessao brasileira e da COVID19 afetaram as ac¢des de valor
do indice IBOVESPA no interregno temporal de 2005 a 2021.
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Tabela 4 — Efeitos das crises em ac¢oes de crescimento do IBOVESPA

Variaveis Descricao Coeficientes

rmtmrft Prémio de risco 0,955
(0,00)***

smb Fator Tamanho -0,100
(0,06)*

hml Fator Valor -0,377
(0,00)***

crisehs Hipotecas Subprime - 0,002

(0,79)

criserb Recesséo Brasileira 0,003

(0,87)

crisecv COVID19 0,023
(0,01)**

p-valor em parénteses
*** p<0,01, **p<0,05 e *p<0,1
Fonte: Elaborado pelo autor (2023)

Finalmente, visualizando os resultados obtidos na Tabela 4, observa-se que
as crises, dos subprime e da recessao brasileira, ndo influenciaram os retornos das
acodes de crescimento da amostra de agdes do IBOVESPA.

Entretanto, o resultado estatistico, segundo a Tabela 4, inerente a crise da
COVID19, indica em seu coeficiente que para cada 1% de retorno do mercado,
poderia se obter 1,23% de retorno adotando estratégias baseadas em agdes de
crescimento durante o periodo selecionado da crise da COVID19.

Com este resultado aceita-se a hipoteses H2 (crescimento), apontando
influéncia da crise do COVID19 nas acdes de crescimento do IBOVESPA no periodo
testado de 2005 a 2021.

Sintetizando os resultados apresentados, € possivel evidenciar com base nos
dados expostos na Tabela 4 que:

Os retornos das acdes de valor e das acdes de crescimento da amostra B3,
apresentaram uma média de 1,26% e 0,78% respectivamente, indicando
superioridade das ag¢des de valor nos retornos desta amostra quando comparadas as
acdes de crescimento em todo o periodo analisado.
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Os retornos das acdes de valor e das acdes de crescimento da amostra
extraida das agdes do indice IBOVESPA, evidenciaram uma média de 1,44% e 1,20%,
respectivamente, novamente apontando superioridade das ac¢des de valor frente as
acdes de crescimento.

Por fim, com base nos resultados obtidos, pode se mencionar que apenas na
crise da COVID19, a adocéao de estratégias de investimentos baseadas em agdes de

crescimento levaria a obtencgao de retornos diferenciados.
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5 CONSIDERAGOES FINAIS

Este estudo teve como objetivo analisar os impactos de crises em agdes de
valor e agdes de crescimento do mercado acionario brasileiro, utilizando o modelo
de trés fatores de Fama e French (1992). Para tanto, foram utilizados dados das
empresas ativas na B3, no interregno temporal de janeiro de 2005 a dezembro de
2021.

Os dados foram coletados na Economatica e no sitio da B3, obtendo uma
amostra final de 62 empresas para analise de efeitos das crises em acdes de valor
a acoes de crescimento da B3 e uma amostra de 30 a¢des para analise de efeitos
das crises em acdes de valor a agdes de crescimento em acgdes participantes do
IBOVESPA.

A execugdo do modelo foi realizada no software Stata, com a base em 203
observagdes de retornos mensais de uma amostra de 38 ag¢des (19 de valor e 19
de crescimento) da B3 e de uma amostra de 18 acgdes (9 de valor e 9 de
crescimento) do IBOVESPA no intervalo de janeiro de 2005 a dezembro de 2021,
objetivando testar as 2 hipdteses desta pesquisa para atingir os objetivos
estabelecidos neste estudo.

Realizadas as regressodes, utilizando o modelo de trés fatores de Fama e
French (1992), se efetivou a andlise dos resultados, estabelecendo se estes
levaram a resposta do problema de pesquisa.

Compilando os resultados, se concluiu que as crises do subprime, recessao
brasileira e COVID19, n&o influenciaram os retornos das a¢des de valor da B3 e do
IBOVESPA. De forma analoga, os retornos das agdes de crescimento da amostra
da B3 também n&o sofreram influéncia durante as crises do subprime, recessao
brasileira e COVID19.

Os retornos das acdes de crescimento da amostra da B3 também nao foram
influenciados conforme os resultados obtidos por meio das variaveis dummy
durante as crises do subprime e recessao brasileira.

Contudo, durante o periodo selecionado da crise da COVID19, as a¢des de
crescimento do IBOVESPA apresentaram um coeficiente de 0,023 com nivel de
confianga de 0,96%, onde se pode mencionar que a cada 1% retorno do mercado,
poderia se obter 1,23% se no periodo fossem adotadas estratégias de investimento
baseadas em acdes de crescimento.
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Comparando os resultados das médias de retornos das carteiras/portifélios
formulados com amostras de acdes de valor e crescimento das B3 e formulados
com a amostras de agdes de valor e crescimento do indice IBOVESPA, é possivel
constatar que as agdes de valor durante o periodo de 2005 a 2021 apresentaram
melhor desempenho em suas médias de retornos se comparadas as acdes de
crescimento.

Os resultados encontrados neste estudo diferem de outros estudos realizados
em ambito nacional como os estudos de Diniz e Camargos (2022); Franzotti e Valle
(2020); Lima, Beiruth e Martinez (2021); Maciel (2021); Oreiro (2017) e
internacional, como Enow (2023); Ganie, Wani e Yadav (2022); Lee, Strong e Zhu
(2014); Szczygielski (2023), uma vez que se concentrou somente a identificar a
existéncia de efeitos nas crises objeto de estudo.

Mediante os resultados obtidos, foi possivel responder as duas hipoteses de
pesquisa, que buscaram evidenciar a existéncia de influéncia das crises em agdes
de valor e a¢des de crescimento da B3 e do IBOVESPA.

E de suma importancia frisar que os resultados encontrados nos testes
precisam ser avaliados com precaugdo, uma vez que possuem limitacoes,
principalmente no tocante as caracteristicas peculiares do proprio mercado
acionario brasileiro.

Ratificando e melhor detalhando o exposto no paragrafo anterior, ainda que na
pesquisa tenham sido obtidos resultados avaliaveis, esse estudo como qualquer
outro de cunho cientifico possui suas limitagées, dentre as quais sao importantes
citar:

« O banco de dados utilizado ¢é limitado, face a prépria dimensao e estrutura
do mercado acionario brasileiro.

A base de dados da pesquisa resultou em inferéncias estatisticas que
atendem os objetivos perseguidos na pesquisa, contudo pode se observar que
poderiam ser mais abrangentes, caso os dados do mercado de ag¢des brasileiro
fossem mais robustos.

« Existem ainda limitacbes inerentes a propria modelagem, pois 0s
parametros quantitativos podem apresentar lacunas, aspecto inerente em estudos

realizados no ambito das finangas.
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Apos tudo que foi exposto, pode-se concluir que se atingiu o objetivo geral e os
objetivos especificos desta pesquisa, que foram de analisar os impactos das crises
em acodes de valor e agdes de crescimento da B3 e do IBOVESPA.

Face aos resultados obtidos, € possivel considerar que as crises tiveram pouca
influéncia nos retornos das acdes estudadas, contudo é importante salientar que
outros eventos poderiam interferir nos resultados.

Aparentemente, mediante os resultados desta pesquisa, salvaguardando a
devidas limitagdes, estratégias de investimento em ag¢des de valor podem oferecer
resultados mais promissores e relevantes para os investidores durante periodos de
instabilidade e incerteza. Assim, investir em empresas consolidadas e com histérico
so6lido no mercado parece proporcionar um desempenho mais favoravel em
periodos de crise.

Ratificando o que foi dito anteriormente, o investimento em agdes de valor pode
ser uma opg¢ao mais segura e confiavel para os investidores que precisam enfrentar
cenarios turbulentos e imprevisiveis.

No tocante a sugestdo de futuros estudos, a reducdo do intervalo de calculo
dos retornos dos ativos para retornos quinzenais, semanais ou mesmo diarios
ampliaria consideravelmente a base de dados, o que poderia possibilitar a
consecucao de resultados distintos deste estudo.

Por outro lado, a sele¢cdo de agbes com outras caracteristicas, como, por
exemplo: somente agdes de um determinado setor econémico (energia, mineragéao,
varejo, aviagdo, turismo, saude etc.) ou de acordo com seu nivel de
sustentabilidade, poderiam viabilizar também a obtencédo de resultados distintos
desta pesquisa.

Em conclusédo, pode se argumentar que a continuidade das pesquisas nesta
tematica contribuira para a expansao do arcabougo de conhecimento em finangas
no contexto do mercado acionario brasileiro. Além disso, esses estudos adicionais
poderdo ajudar a preencher lacunas ainda existentes, de modo a alcangar maior

profundidade e alcance nessa area de pesquisa.
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