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RESUMO 
 
 
 
Esse estudo teve como objetivo analisar a influência das crises em ações de valor e 
ações de crescimento da B3 e do IBOVESPA, utilizando o modelo de três fatores 
conforme Fama e French (1992). Na intenção de responder ao objetivo desse estudo, 
foram coletados os dados na plataforma economática® das companhias da B3 e do 
IBOVESPA no interregno temporal de 2005 a 2021. As hipóteses de pesquisa foram 
testadas utilizando o modelo de regressão múltipla de forma similar aquele utilizado 
por Fama e French (1992), adicionando variáveis dummy de crise. O resultado obtido 
confirma a hipótese, de que o preço das ações de crescimento do IBOVESPA, tiveram 
retorno superior ao das ações de valor no período da crise da COVID19. Portanto, os 
resultados desta tese apontam que a crise COVID teve impacto positivo superior no 
preço das ações de crescimento.   
 
Palavras-chave: crises, ações de valor, ações 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 
economática® 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 INTRODUÇÃO 

Nesse capítulo, apresenta-se a contextualização do tema, bem como a definição 

do problema de pesquisa, estabelecendo o cenário a ser trabalhado e a questão 

fundamental a ser abordada e elucidada no estudo. 

1.1 Contextualização do Tema e Problema 
 

 As empresas utilizam as demonstrações contábeis como instrumento de 

análise econômica e financeira, visando verificar e compreender a situação de seu 

patrimônio e resultados em dado momento, ou seja, essas demonstrações convertem 

um conjunto de dados contábeis em informações de grande valor e importância para 

investidores e demais usuários de informações (stakeholders). 

Na busca de melhor compreender o relacionamento entre os índices 

fundamentalistas extraídos das demonstrações e os retornos das ações no mercado, 

diversas pesquisas foram efetivadas nos últimos anos, dentre as quais pode-se 

relacionar as que seguem: 

Basu (1977), em seu estudo, identificou que as variáveis contábeis, como o 

lucro, possuíam informações para prever os retornos futuros das ações. O resultado 

desafiou a hipótese de mercado eficiente, colocando em ênfase a importância das 

informações contábeis na análise de investimentos. 

O estudo de Chan, Hamao e Lakonishok (1991), compreendeu uma análise da 

relação de retornos passados e futuros das ações, descobrindo indícios de padrões 

de reversão de preços no curto prazo, sugerindo que ações com baixo desempenho 

anterior tenderiam a proporcionar retornos positivos dos efeitos às causas, enquanto 

ações com alta desempenho tenderiam a apresentar retornos negativos. Os 

resultados do estudo colocaram a prova a eficiência 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), propôs um modelo de três fatores que inseriu além do risco 

de mercado, o fator de tamanho (SMB) e o valor contábil sobre preço (HML). O 

resultado demonstrou que os fatores adicionados influenciaram os retornos esperados 

dos ativos (ações), 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 Ações 

e Títulos") expandiu o modelo de três fatores incluindo os retornos de títulos, 

evidenciando a relevância dos fatores de risco comuns para a predição dos retornos 

tanto de ativos de capital (ações) quanto de títulos. 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 ações 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 hipótese de 

eficiência de mercado e confirmou a importância de ponderar o comportamento dos 

investidores para a formação de preços dos ativos. 

Após a virada dos anos 2000, é possível ainda relacionar acerca da temática, 

os estudos produzidos por: 

Cordeiro e Machado (2013), apontou em seu estudo que as ações de 

crescimento apresentaram retornos mais elevados que as denominadas ações de 

valor, concluindo que efeito valor-crescimento pode não ser totalmente válido no 

contexto do mercado de ações brasileiro, sinalizando a prevalência da estratégia de 

crescimento no que tange o longo prazo. 

Gerakos e Linnainmaa (2017), por sua vez, analisaram a performance das 

ações entre as fases da lua e os retornos das ações, sugerindo padrões 

comportamentais dos investidores frente à influência de crendices na aquisição de 

ações, estudo este considerado controverso por muitos estudiosos de finanças. 

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 ações de valor e o efeito do fator tamanho no mercado acionário da 

Coreia do Sul. Na época, os resultados apontaram indícios da relação entre o fator 

valor, fator tamanho e a performance de ações 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 compreensão da relação entre o 

fator tamanho, fator risco e a performance de ações do mercado indiano. 
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Vasconcelos e Martins (2019), analisaram em seu trabalho comparativamente 

ações de valor e ações de crescimento e a geração de valor para os investidores no 

mercado brasileiro. O estudo em si examinou a performance dos dois tipos de ações 

e averiguou se a adoção de estratégias de valor ou crescimento conseguiriam gerar 

valor para os investidores, contribuindo para melhor compreender a relação entre 

estratégias de investimento em valor e crescimento e a geração de valor no mercado 

de capitais brasileiro. 

Fama e French (2021) que examinaram o prêmio de valor (diferença de retorno 

entre ações de valor e de crescimento). investigando as propriedades das empresas 

de valor e sua influência nos retornos dos investidores, contribuindo em seus 

resultados para a compreensão do prêmio de valor e sua relevância na adoção de 

estratégias de investimento baseadas em ações de valor e crescimento. 

Por fim, Diniz e Camargos (2022), procuraram verificar a possível existência do 

prêmio de valor no contexto do mercado de ações brasileiro comparando a 

performance de portifólios de valor e crescimento. O resultado do estudo indicou a 

predominância dos portfólios de valor em detrimento aos de crescimento e que o fator 

valor é significativo, estando positivamente atrelado aos retornos das ações, 

principalmente no que tange ao longo prazo. 

Como é possível perceber, os estudos anteriormente mencionados e 

sucintamente explicitados, levaram a uma maior atenção no que tange as informações 

contábeis na avaliação de ações. Estes estudos influenciaram a evolução da teoria 

financeira e estimularam a realização de outros estudos acerca da relação de índices 

fundamentalistas e os retornos das ações. 

Explicitando ainda melhor a distinção entre ações de valor e ações de 

crescimento, pode-se considerar que as ações de valor são selecionadas, conforme 

Neves et al. (2021), Diniz e Camargos (2022) e Liao et al. (2022), por meio de 

informações oriundas das demonstrações contábeis, baseando-se em critérios que 

indicam que elas estão subvalorizadas pelo mercado.  

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

que: 
o conceito de valor remonta ao trabalho de Graham e Dodd (1996), 
inicialmente publicado em 1934, e refere-se à busca pelo valor intrínseco de 
uma companhia, por meio da análise e comparação de informações relativas 
aos seus negócios, utilizando-se principalmente de informações contábeis. 
Uma ação de valor é aquela que é negociada no mercado a preços 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 ações 

de valor, procuram companhias que apresentem um índice book to market (B/M) alto, 

indicando que o preço de mercado da ação está relativamente menor quando 

relacionado ao seu valor contábil ou intrínseco. Por este motivo as ações de valor em 

sua essência são consideradas mais estáveis e pertencem frequentemente a setores 

mais tradicionais estabelecidos na economia. 

Ainda conforme Neves et al. (2021) e Liao et al. (2022) as ações de crescimento 

podem ser selecionadas com base em seu potencial de crescimento futuro e são 

aquelas que apresentam uma relação book to market (B/M) baixa, indicando que o 

preço de mercado da ação está relativamente superior em relação ao seu valor 

contábil ou intrínseco. 

Os investidores que adotam essa estratégia (investimento em ações de 

crescimento), de acordo com Neves et al. (2021) e Liao et al. (2022) procuram 

empresas com perspectivas de expansão 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 inovação ou possuem 

produtos/serviços personalizados que as colocam em posição favorável para o 

crescimento. Por isso, ainda conforme os autores citados, as ações de crescimento 

são 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 evidências de que companhias de crescimento apresentaram 

retornos superiores quando comparados a companhias de valor no mercado 

brasileiro, tais evidências 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 

importância melhor estabelecer, ilustrar, evidenciar e explicitar ações de valor e ações 

de crescimento e partindo desta necessidade salienta-se que tomando por base os 

estudos de Fama e French (1992, 1995) as ações de valor são aquelas consideradas 
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subvalorizadas pelo mercado, ou seja, seus preços são relativamente baixos quando 

comparados aos seus fundamentos, como lucros, fluxo de caixa ou patrimônio líquido. 

Investidores que apostam em ações de valor procuram por empresas que, na 

opinião deles, têm um preço de mercado abaixo do que realmente valem, sob a crença 

que a longo prazo o mercado poderá reconhecer o real valor dessas companhias e os 

preços de suas ações subirão. As características peculiares de empresas de valor de 

forma geral são: baixos índices Preço/Lucro (P/L), baixas relações Preço/Valor 

Patrimonial (P/VP), alto book to market (B/M) e altos dividend yields. 

 Em contraponto, as ações de crescimento conforme os estudos de Fama e 

French (1992, 1995) pertencem a companhias que têm um alto potencial de 

crescimento em suas receitas, lucros e/ou ativos. Essas companhias, de uma forma 

geral, reinvestem seus resultados com a intenção de expandir seus negócios em vez 

de pagar dividendos significativos aos acionistas. 

Investidores que adotam estratégias de investimentos em ações de 

crescimento buscam empresas com histórico de crescimento sólido e perspectivas 

futuras promissoras, mesmo que isso signifique adquiri-las por um preço mais alto no 

momento do investimento. As características peculiares de empresas de crescimento 

de forma geral são: alto crescimento de receita e lucros, baixo book to market (B/M), 

baixos dividend yields e índices P/L mais altos. 

Ainda relacionando a gama de estudos recentes sobre a temática, é importante 

citar os realizados por Gerakos; Linnainmaa, (2017); Roberts, (2018) Golubov; 

Konstantinidi, (2019); os quais questionaram a validade da anomalia de valor em 

diferentes condições, como sua capacidade de proporcionar desempenhos superiores 

em testes fora da amostra em estudo e sua relação com riscos acumulados e fatores 

de produção. 

Como é possível observar, a adoção de estratégias de investimento baseadas 

em ações de valor e ações de crescimento apresentam vantagens e desvantagens: 

Nas palavras de Rodrigues et al (2021) a estratégia baseada na aquisição de 

ações de valor oferece a oportunidade de investir em ações subvalorizadas e obter 

retornos quando o mercado em dado momento reconhecer seu real valor.  

A estratégia baseada na aquisição de ações de crescimento, nas palavras de 

Rodrigues et al. (2021), permite investir em ações 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, é de suma importância 

salientar que o processo de seleção de ações de valor e ações de crescimento para 

se investir, requer análise cuidadosa e alinhamento destas aos objetivos e perfil de 

risco de cada investidor.  

Partindo para a questão da influência das crises no mercado acionário, o estudo 

de Ampofo et al. (2023); Neves e Carrera Junior (2022), evidenciaram os efeitos 

destas no mercado de ações, dentre outros acontecimentos que podem afetar de 

forma substancial o desempenho da economia e concomitantemente o desempenho 

do mercado de capitais em nível internacional e nacional.  

No período de 2005 a 2021, conforme Mendonça e Díaz (2023), diversas crises 

ocorreram no cenário 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 concluíram que as ações de valor apresentaram um desempenho 

significativamente inferior às ações de crescimento durante a crise dos subprime. 

A pesquisa de Enow (2023), que por sua vez, indicou que alguns mercados de 

ações permaneceram líquidos durante a crise financeira de 2007-2008.  No final do 

estudo, Enow (2023) concluiu que a liquidez nos mercados financeiros está sofrendo 

gradual diminuição, especialmente durante períodos de dificuldades financeiras. 

Os estudos de Oreiro (2017); Franzotti e Valle (2020); Lima, Beiruth e Martinez 

(2021) que encontraram evidências em sua pesquisa de efeitos significativos no 

mercado acionário brasileiro, durante o período da crise da recessão brasileira 

ocorrida no interregno do segundo trimestre de 2014, perdurando até o quarto 

trimestre de 2016, conforme relatório da FGV/IBRE – CODACE (2015;2017).  

O estudo de Szczygielski (2023) que analisou 35 mercados de ações e 

identificou as medidas mais impactantes relacionadas à da COVID-19, tal pesquisa foi 

fundamentada em tendências de pesquisa efetivadas no Google, tempo de resposta 

governamental e cobertura da mídia durante o período de crise. Para Szczygielski 

(2023), o nível de desenvolvimento do país e a proximidade geográfica da China, 

também influenciaram os mercados de ações. 

Finalmente, os estudos dos efeitos da crise da COVID19, realizados por Ganie, 

Wani e Yadav (2022) e por Maciel (2021), retrataram diversos impactos no índice de 

mercado e em diversos ativos. 
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As pesquisas anteriormente relacionadas demonstram uma contínua 

preocupação no que tange aos períodos de crises em diversos mercados de ações 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 recessão brasileira e 

da crise da COVID19 no retorno das ações de valor e no retorno das ações de 

crescimento no mercado de ações brasileiro? 

1.2 Objetivos  

1.2.1 Objetivo Geral 
 

Analisar o impacto das crises das hipotecas subprime, da crise da recessão 

brasileira e da crise da COVID19 no retorno das ações de valor e no retorno das ações 

de crescimento no mercado de ações brasileiro. 

1.2.2 Objetivos Específicos 
 

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

pesquisa proposto, serão ainda perseguidos os objetivos específicos a seguir:  

• Realizar uma análise comparativa do desempenho entre portifólios 

formulados com uma amostra de ações de valor e ações de crescimento 

negociadas na B3 em períodos de crise.  

• Realizar uma análise comparativa do desempenho em períodos de crise 

entre portfólios construídos com ações de valor e de crescimento, que 

integram o IBOVESPA. 
  

1.3 Delimitação do tema 
 

Considerando a amplitude do tema, foi definido como limite para o estudo 

realizado o mercado de ações brasileiro à vista, este representado pela B3. Portanto, 

não fazem parte do escopo outras formas de negociação como o mercado a termo, o 

mercado de opções, mercado de título de dívidas como debêntures e etc. 
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1.4 Justificativa do Estudo 
 

Considerando a influência da crise das hipotecas subprime nos EUA, conforme 

o estudo de Arruda e Haddad (2017), da crise da recessão econômica 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 acionários, 

entende-se como relevante investigar os efeitos dessas crises específicas no mercado 

acionário brasileiro. 

Detalhando o que foi apresentado anteriormente o período de análise teve 

como abrangência três crises relevantes: a crise financeira mundial de 2007-2008, a 

crise político-econômica brasileira de 2014-2016 e a crise sanitária do coronavírus que 

teve seus efeitos sentidos no Brasil a partir de 2020. 

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

o mercado acionário brasileiro entre 2005 e 2021, sendo desta forma possível 

perceber a relevância e a contribuição desse estudo.  

Detalha-se a seguir as crises que ocorreram no período de 2005 a 2021 e que foram 

objeto deste estudo:  

• A crise financeira mundial ocorrida no período de 2008 a 2009, que teve 

como berço 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 desaceleração da economia brasileira e segundo 

Neves et al. (2021) ofereceu uma oportunidade de análise do risco inerente 

as ações de valor e ações de crescimento. De forma análoga 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 ações de valor e de crescimento durante crises. 

(CHOPRA; MEHTA, 2022) 

• A crise político-econômica vivenciada pelo Brasil iniciada no segundo 

trimestre de 2014, conforme Oreiro (2017) perdurou até o quarto trimestre 

de 2016, segundo o relatório da FGV/IBRE – CODACE (2015;2017), ficando 

desta forma, conhecida como a "grande recessão brasileira". A referida 

recessão culminou numa profunda e duradoura crise, que afetou a economia 

do Brasil e se tornou a crise de mais lenta recuperação vivida pelo país até 

os dias de hoje (BARBOSA FILHO,2017; PAULA; SARAIVA, 2023). 
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• A crise de saúde, provocada pelo coronavírus que teve seu início no Brasil 

em 2020 e seu aparente controle no país, ocorreu somente em meados de 

março 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 extraídos do IBGE (BARBOSA FILHO, 

2017; PAULA, 2021; HARJOTO; ROSSI, 2021; PRADO; SANTOS; PATINE, 

2022).  

Conforme evidenciado anteriormente, no período de 2005 a 2021, o mercado 

acionário brasileiro sofreu a influência de crises de cunho financeiro, político e 

sanitário.  

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 único estudo um 

comparativo da influência de três crises no mercado acionário brasileiro.  

O estudo ainda apresenta mais uma inovação, pois buscou relacionar os efeitos 

das crises em portifólios de ações de valor e ações de crescimento no contexto do 

mercado de ações brasileiro, utilizando o modelo de três fatores de Fama e French de 

1992, publicado pioneiramente no trabalho denominado: The cross-section of 

expected stock returns. 

Além disso, o estudo poderá estimular a reflexão sobre a adoção de estratégias 

de investimento durante períodos de crise, abrindo um novo campo de estudos em 

finanças.  

Por fim, as contribuições resultantes dessa pesquisa poderão elevar o nível de 

compreensão 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 acadêmico é: o retorno das ações de 

crescimento e ações de valor no âmbito do mercado de ações brasileiro, 
sofreram influência em seus excessos de retornos em períodos de crise 
financeira, política e sanitária. 
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A figura 1 a seguir, melhor especifica e fornece uma representação visual que 

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

 

Figura 1 – Modelo Conceitual da tese 

 
Fonte: Elaborado pelo autor (2023) 

 

Objetivando dar sustentação à tese, uma revisão foi conduzida em estudos 

prévios utilizando a base de dados da Scopus, Web of Science e Google Acadêmico, 

aplicando as palavras-chave em inglês 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 ações de valor e ações de crescimento em períodos de crise, publicados 

em diversos periódicos. É importante ressaltar que os resultados de diversos estudos 

em sua maioria não foram unânimes, dentre os quais podem ser citados: 
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O estudo de Chang et al. (2023), onde ficou demonstrado que o nível de 

eficiência ou ineficiência do mercado não é significativamente distinto entre os 

períodos de crise financeira e não financeira, porém realizando uma exploração mais 

minuciosa do mercado acionário foi possível observar a existência de um padrão de 

retornos de anomalia distinto nos períodos de não 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 países 

emergentes quando comparado as bolsas de países desenvolvidos.  

 Entretanto, é importante destacar que nenhum dos estudos anteriormente 

mencionados investigaram especificamente e de forma abrangente se os retornos de 

ações de valor e ações de crescimento sofreram influência das crises, das hipotecas 

subprime, recessão brasileira e da COVID-19 utilizando o modelo de três fatores de 

Fama e French (1992) adicionando variáveis dummy de crise. 

Dessa forma, a motivação para a efetivação deste estudo surgiu da lacuna 

existente na literatura em relação a adoção de estratégias de investimento em ações 

de valor e ações de crescimento no contexto das crises mencionadas anteriormente 

de forma conjunta, visando evidenciar a existência de influência dessas crises nos 

retornos de ações de valor e ações de crescimento no mercado de ações brasileiro. 
 

2 REVISÃO DA LITERATURA 

Nesse capítulo são abordados os tópicos relacionados com a Teoria da 

Eficiência de Mercado; proposto inicialmente por Fama (1970) em seu estudo seminal, 

tendo sua continuidade em diversos estudos realizados no âmbito da teoria de 

finanças. 

2.1 Teoria da Eficiência de Mercado 
 

Segundo Fama (1970) a teoria da eficiência de mercado encontra-se alicerçada 

e fundamentada na plena racionalidade dos agentes participantes do mercado. 

Partindo desta lógica, seria impossível obter ganhos anormais por meio da análise de 

preços passados, informações públicas ou mesmo informações 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 finanças e foi preliminarmente identificada, ainda que, porém, não 

sugerida por Bachelier em 1900. 

O trabalho desenvolvido por Bachelier em 1900, defendeu que os ganhos 

obtidos das ações ou do investimento em qualquer outro ativo de risco adotaria um 

percurso aleatório, ou “random walk”, uma vez que estes retornos iriam estar sujeitos 

ao comportamento de inúmeras variáveis, sendo estas caracteristicamente não 

possíveis de se prever. (FAMÁ; COSTA, 2007; SITINJAK et al., 2021; KRISHNAN; 

PERIASAMY, 2022)  

A teoria clássica de finanças proposta por Fama (1970) fundamenta-se no 

paradigma da racionalidade dos agentes participantes do mercado e partindo deste 

direcionamento foi possível deduzir que os agentes que participam do mercado 

alteram suas perspectivas a partir do momento que novas informações são por eles 

recebidas e assimiladas (ABREU; CAMARGOS, 2022.; OBRIMAH, 2023). 

A racionalidade dos indivíduos, preconizada na teoria formulada por Fama 

(1970), ainda apontou que nos mercados onde um considerável número de 

participantes do mercado está bem-informado, os preços das ações irão refletir todas 

as informações disponibilizadas (HE; FANG, 2019). 

O estudo de Jensen (1978), expôs outra visão no que tange a eficiência de 

mercado, esta ótica orientou diversos outros estudos, partindo da definição da 

eficiência de mercado a seguir: “Um mercado é eficiente em relação a determinado 

conjunto de informações, (It), se for impossível obter qualquer lucro econômico com 

base em (It). Por lucro econômico entende-se o retorno ajustado ao risco, 

descontando-se todos os custos.” (GHASEMI, 2022). 

Desta forma, nas palavras de Al-Hamdooni, (2023) a definição de eficiência de 

mercado procedente dos estudos de Roberts (1965) e de Fama (1970) foi o alicerce 

para o surgimento de grandes discussões por parte de diversos teóricos de finanças. 

Os pilares da hipótese de mercados eficientes foram concebidos a partir da 

assertiva de que os preços dos ativos financeiros espelham as informações 

disponíveis no mercado e que novas informações acerca deste mercado em geral 

acarretam um novo ajuste de preços dos referidos ativos (RAPACH; ZHOU, 2022). 

Em continuidade ao que foi apresentado anteriormente, Fama (1991) 

argumenta que, em um mercado considerando eficiente, o preço das ações se ajusta 

imediatamente quando informações relevantes que afetam as finanças futuras, ou 

seja, o fluxo de caixa futuro, da empresa são divulgadas. 
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Diante disso, quando o mercado passa a conhecer as decisões dos gestores, 

o preço da ação tende a ajustar-se a essa nova realidade, incorporando ao valor do 

ativo o conteúdo da nova informação publicada (SCHWERT, 2023). 

A definição posteriormente proferida, de acordo com Fama (1970), vem 

também a supor a inexistência de custos inerentes a transação, e a existência da 

condição de que todas as informações foram disponibilizadas para todos os 

investidores sem custo e que as expectativas e objetivos dos participantes do mercado 

são as mesmas (NASIRI et al., 2019). 

Sendo assim, de acordo com Fama (1965), a previsão ou não de retornos dos 

ativos não pode estar vinculada aos preços passados, e esses preços não 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 característica basilar e intrínseca 

da teoria da eficiência de mercados está alicerçada na declaração de que ganhos 

passados não constituem em garantia de ganhos futuros, revelando nesta assertiva a 

inexistência de padrões que possam ser utilizados (SCHWERT, 2023).  

Além disso, um aspecto adicional a ser considerado na hipótese de mercados 

eficientes, de acordo com Peng (2023), é a utilização da arbitragem como uma forma 

de corrigir discrepâncias atribuídas ao mercado em sua forma eficiente.  

Por fim, de acordo com Peng (2023), o processo de arbitragem envolve a 

compra e venda simultânea da mesma ação, ou de ações similares, em mercados 

distintos e a preços distintos, objetivando obter vantagem potencial na realização da 

operação. 

A hipótese da eficiência de mercado, de acordo Haugen (2001) e Malanski 

(2023), apresenta-se em três níveis de eficiência, conforme o significado atribuído à 

importância da informação publicada. Desta forma, ainda conforme Malanski (2023) 

para cada nível de eficiência aplicam-se tipos de informações distintas, que se 

relacionam aos preços dos ativos. 

Assim, partindo do que foi apresentado neste capítulo até o momento à 

hipótese de mercados eficientes (HME) proposta por Fama (1970) pode apresentar-

se nas três formas a seguir relacionadas: 

• Forma fraca: nesta forma a hipótese dos mercados eficientes, estabelece 

que os preços dos ativos espelham toda a informação contida no histórico de preços 

passados. A forma fraca impossibilita conhecer preços futuros dos ativos partindo da 
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análise de preços históricos, pois qualquer padrão conhecido pelo mercado seria 

precificado instantaneamente. Por isso, retornos nessas condições são formados sob 

as informações disponíveis e estas acabam por refletir tais informações nos preços 

desses ativos (FAMA, 1970; HAUGEN, 2001; CASTRO JUNIOR; FAMÁ, 2002; 

SANTOS; SANTOS, 2005; MALANSKI, 2023).  

• Forma semiforte: nesta forma a hipótese de mercados eficientes, orienta 

que toda e qualquer informação pública estará espelhada nos preços. Na forma 

semiforte estão contidas, também, todas as informações da forma fraca, acrescidas 

das informações públicas, ou seja, informações constantes em demonstrativos 

financeiros da empresa e de empresas concorrentes, sobre a economia em geral e 

qualquer outra informação divulgada, que possa ser visualizada como relevante para 

a avaliação da empresa ao que se refere à geração de fluxos de caixa futuros (FAMA, 

1970; HAUGEN, 2001; MALANSKI, 2023).  

• Forma forte: nesta última forma, a hipótese de mercados eficientes é 

representada de forma mais contundente, pois ela estabelece que toda e qualquer 

informação pública e confidencial encontra-se expressa nos preços. Na forma forte, 

os agentes detentores de qualquer tipo de informação, (pública ou privada), efetivam 

operações embasados nessas informações, movendo o ajuste do preço da ação 

perante as aludidas informações (FAMA, 1970; HAUGEN, 2001; CASTRO JUNIOR; 

FAMÁ, 2002; MALANSKI,2023). 

2.2 PRECIFICAÇÃO DE ATIVOS 
 

A existência do prêmio 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: 

• A precificação incorreta de segurança e;  

• A compensação de risco.  

Atualmente não existe consenso sobre qual das duas vertentes acima domina 

o cenário conforme Richardson, Tuna e Wysocki, 2010, contudo, esta é a indagação 

primordial que alimenta toda a discussão que cerca a precificação 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 ações é eficiente ou não, trazendo desta forma 

indagações importantes para acadêmicos, profissionais de investimento e reguladores 

de mercado (KOTHARI, 2001; QADAN; JACOB, 2022). 

Partindo da suposição de existência de erro de precificação da ação, diversos 

estudos cogitaram a existência de irracionalidade de investidores em diversos 

cenários, no âmbito das finanças comportamentais (AKÇAY, 2022). Nesse âmbito, 

conforme Sachdeva et al., 2023, alguns estudos indicam a possibilidade de existência 

de ineficiência dos mercados quando se investiga os investidores como agentes 

principais deste contexto, pois estes, frente a cenários de incerteza, cometem erros 

sistemáticos e de julgamento no momento de compra de venda de ações. 

De Bondt e Thaler (1985), de forma similar, em seu estudo defenderam que as 

ações de crescimento por vezes estão em alguns períodos supervalorizadas e por 

isso geram retornos inferiores em períodos subsequentes, quando ocorre o ajuste de 

preço das referidas ações, outrossim, as ações 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 ocorrência 

eventual de retornos anormais em dados momentos, provocam em alguns 

investidores uma expectativa superavaliada frente a ações que apresentaram um 

desempenho superior em períodos passados (MAPELA; CHIPETA, 2023). 

A superavaliação do preço dessas supostas ações de maior retorno, fazem com 

que estes investidores vendam ações de sua carteira que tenham apresentado um 

desempenho em períodos passados considerado como insatisfatório, acarretando 

assim uma valorização inferior para ações definidas como de valor em um momento 

específico (YEH; LIU, 2023).  

Relatando os resultados de outro estudo relativo à temática, Griffin e Lemmon 

(2002) identificaram que o denominado prêmio de valor se apresenta mais evidente 

quando se analisa empresas que se encontram em dificuldades financeiras, sendo o 

prêmio de valor, portanto, motivado por retornos médios inferiores de ações de 

crescimento extraordinário (SINGH, 2023).  

O cenário do estudo supramencionado sugere que o valor do prêmio advém da 

valorização anormal de ações de crescimento, ocasionando desta forma a 

precificação de títulos fora da realidade e que este fenômeno pode ser mais 
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comumente observado em empresas que apresentam para investidores 

características peculiares, dificultando a realização de uma avaliação mais detalhada 

(WU, 2023).  

Em uma pesquisa bastante similar, Skinner e Sloan (2002), atribuem os 

retornos mais baixos entre as ações de crescimento à resposta assimétrica negativa 

de preços dos investidores às surpresas de ganhos negativos de tais ações 

(JATEGAONKAR; LOVATA; SONG, 2023).  

A visão da compensação de risco, conforme Fama e French (1995), é orientada 

no tocante a racionalidade do investidor e afirma que as ações de valor geram de 

forma geral retornos médios maiores quando comparados aos retornos médios de 

ações de crescimento, sendo que isto possivelmente ocorre porque tais ações 

possuem basicamente um maior risco (MONGE; LAZCANO; PARADA, 2023).  

Partindo desta premissa, Fama e French (1995) em seu estudo sugeriram que 

as ações de valor têm a tendência de apresentar uma lucratividade provavelmente 

mais baixa.  

Na pesquisa formulada por Chen e Zhang (1998), estes atribuíram retornos 

médios mais elevados para ações de valor quando analisadas quanto ao risco, ou 

seja, tais ações apresentaram uma maior alavancagem financeira e por sua vez uma 

maior incerteza no tocante a obtenção de lucros nas operações (WU, 2023).  

No trabalho de Campbell e Vuolteenaho (2004), estes indicaram que as ações 

de valor obtêm retornos médios mais elevados, pelo motivo de possuírem maior fluxo 

de caixa em relação ao beta, obviamente quando analisados comparativamente com 

ações de crescimento (CAMPBELL; GIGLIO; POLK, 2023).  

Analogamente, Petkova e Zhang (2005) em sua pesquisa, preconizaram que 

os betas das ações de valor possuem a tendência de covariar positivamente com o 

de prêmio de risco estimado, quando estes betas são comparados ao que se espera 

frente ao mercado (WU, 2023).  

Frente ao aquecimento das discussões sobre erros de precificação e risco, a 

crise de 2007/2008 sofrida pelo setor financeiro mundial, de acordo com (LEE; 

STRONG; ZHU, 2014) ofereceu um ambiente de pesquisa propício para a obtenção 

de mais informações sobre as características das ações de valor quando comparadas 

a ações de crescimento (ILVESNIEMI, 2023).  

Barberis e Thaler (2003), frente a este ambiente mais propício para análise 

comparativa de retorno de ações de valor e crescimento, evidenciaram que as ações 
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são arriscadas caso não possam remunerar os investidores durante os períodos frios, 

quando os investidores têm maior utilidade marginal do consumo e, em vez disso, 

pague durante os períodos quentes, quando os investidores têm uma utilidade 

marginal menor (NURINGTYAS; KARTINI, 2023).  

Contudo, Barberis e Thaler (2003) criticaram a explicação da compensação 

frente ao risco corrido, pois existem estudos que evidenciaram empiricamente que as 

ações com retornos médios 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 depressão (SÜMER, 2023). Perante esta crise, estudos evidenciaram que a 

referida crise ocasionou cortes rigorosos nos empréstimos sindicalizados e reduções 

importantes no investimento das corporações motivado pela redução da oferta de 

capital (CAMPELLO; GRAHAM; HARVEY, 2010, IVASHINA; SCHARFSTEIN, 2010).  

Finalmente, de acordo com o explanado até o momento, a adoção de estratégia 

baseada em ações de valor, em algum momento pode apresentar resultados inferiores 

em períodos ruins, pelo fato de possuir um risco maior se comparada a estratégia de 

investimento em ações de crescimento, por isso este evento talvez possa ser 

observado comparando estes dois grupos de ações em períodos de não crise e 

períodos de crise.  

2.3 CAPM – CAPITAL ASSET PRICE MODEL 
 

A necessidade de conhecer o retorno de uma determinada ação listada no 

mercado financeiro, objetiva decidir que ativos serão os de maior rentabilidade para 

se construir um portifólio de ações, ou seja, é a busca incansável de todos os 

investidores que desejam maximizar seus ganhos.  

Por isso, objetivando alcançar o melhor resultado possível, inúmeros 

investidores se enveredam pelo que se tem disponível no tocante a literatura de 

finanças, na tentativa de descobrir a melhor estratégia ou modelo que os auxiliem no 

processo decisório de compra e venda de ações.  

Dentre tantos modelos, possivelmente o mais conhecido no meio literário de 

finanças é o modelo de Sharpe (1964), CAPM (Capital Asset Price Model) ou Modelo 
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de Precificação de Ativos de Capital em nossa língua portuguesa (GREENHALGH; 

CAMPANI, 2023).  

Este modelo, conforme Sharpe (1994), apresenta a relação entre o retorno 

esperado e o risco não diversificável da companhia. No CAPM, o risco de um ativo 

financeiro é medido pelo coeficiente beta (β) (VERGARA-FERNÁNDEZ; HEILMANN; 

SZYMANOWSKA, 2023).  

Desta forma, quanto mais arriscado for o investimento em determinado ativo 

financeiro, maior será a exigência do investidor, no que se refere ao volume de retorno 

esperado para este ativo (ZHANG; LU; XIAO, 2023) 

 Após a validação do CAPM de Sharpe (1994), como modelo de mensuração 

do risco de ativos financeiros, diversos autores consideraram a utilidade do modelo e 

o aplicaram em suas pesquisas para averiguar sua efetividade na mensuração dos 

retornos de investimentos em ações.  

De acordo com Machado (2022), dentre os diversos trabalhos elaborados para 

confirmar a eficiência do CAPM é importante relacionar os que seguem: 

• Black, Jensen e Scholes (1972),  

• Damodaran (2012), 

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

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

precificar o retorno das ações.  

• Lako-nishok e Shapiro (1986),  

• Fama e French (1992),  

• Scott (2009) e  

• Nyangara et. al., (2016) 

Em todos os estudos supracitados os resultados alcançados 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 covariância entre o retorno do ativo sob análise e do mercado, isto é, o 

risco sistemático. Conforme os autores, o modelo CAPM corresponderia ao custo de 

capital da companhia, melhor explicitando, seria o retorno esperado pelos acionistas 

para contrabalançar os riscos que seu dinheiro estaria acometido nesses ativos.  

Finalmente, para Zabarankin, Pavlikov e Uryasev (2014), ao se adotar o modelo 

CAPM, é possível 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 após efetivar 

seu ajuste por meio do índice beta, que irá mensurar quanto o volume de retorno deste 

ativo é sensível se comparado aos retornos obtidos do portifólio de mercado 

(GEBOERS; DEPAIRE; ANNAERT, 2022).  

 Ainda no tocante ao CAPM, Agrrawal, Gilbert e Harkins (2022) elucidam que a 

eficiência de uma carteira de ações sugere que os retornos esperados dos ativos são 

constituídos por uma função linear positiva dos seus betas, e que os retornos 

esperados são descritos de forma efetiva pelo beta de mercado. Porém, é fato 

explícito a existência de diversos estudos realizados por Fama e French em 1992, 

1993, 2004 e 2011 que apontam diversas contradições às predições realizadas 

através do CAPM (Capital Asset Price Model).  

Sendo assim, é importante citar que no tocante à relação entre o risco e o 

retorno, incongruências entre os dados alvo do experimento e os prognósticos teóricos 

advindas do CAPM (Capital Asset Pricing Model), são vastamente encontradas em 

diversas pesquisas e estudos realizados no mercado de capitais internacional e até 

mesmo no mercado brasileiro. Esta ausência de concordância entre o que ocorre 

empiricamente nos mercados e o CAPM (Capital Asset Price Model) direciona a duas 

espécies de questões sobre o CAPM:  

A primeira que critica de forma total a teoria do CAPM, conforme estudos 

realizados por Haugen (2001), que indicaram a realização de prognósticos sobre o 

retorno de ações, alicerçados somente em modelos estatísticos, sem uma base 

consistente e solidificada na teoria econômica. 

 A segunda, que critica determinados pontos existentes nos modelos 

atualmente utilizados, dentre os quais o CAPM (Capital Asset Price Model), está 

obviamente incluído, sem rejeitar ainda que implicitamente a teoria econômica. Esta 

proposição mencionada tem sido seguida por vários autores (FAMA; FRENCH, 1993; 

1995; 1996; 1998; BALL; KOTHARI; SHANKEN, 1995).  

Os autores citados no parágrafo anterior têm procurado descobrir outros fatores 

que possam mensurar o risco de forma mais eficaz, quando comparadas ao beta do 

CAPM, ou ainda utilizando este último como um modelo multifatorial complementar 

para adicionar elementos na tentativa de elucidar as questões 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 raciocínio procura 
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analisar os retornos de diferentes carteiras de ações, estes construídos sob o alicerce 

de estratégias de investimento em ações de valor e ações de crescimento.  

A referida linha de pesquisa tem como fundamentação basilar o trabalho 

concebido por Fama e French (1992). Na realização do estudo, Fama e French (1992), 

constituíram portfólios baseados em variáveis fundamentalistas, separando estes 

portifólios na etapa seguinte em: portfólios compostos por ações de valor e portfólios 

compostos por ações de crescimento conforme as variáveis fundamentalistas 

selecionadas no estudo.  

Os autores, no referido estudo citado anteriormente, obtiveram resultados que 

indicaram a relação do índice book to market (B/M) e o indicador relativo ao tamanho 

como significantes em suas estatísticas, para apresentarem resultados condizentes 

no sentido de elucidar as variações ocorridas nos retornos dos ativos financeiros.  

Após a conclusão da pesquisa, Fama e French (1992) identificaram que o beta 

não estaria predizendo o risco devidamente como preconiza o CAPM, indo de 

encontro à linha de pensamento que examina o referido modelo de precificação, 

contrapondo-se desta forma a relação risco retorno. 

Segundo Chou, Chou e Wang (2004), a pesquisa pioneira de Fama e French 

(1992), identificou o valor de mercado (tamanho) e a relação entre patrimônio líquido 

contábil e de mercado como os dois principais fatores dos retornos esperados 

transversais, o que sentenciou entre aspas a “morte” do beta.  

A referida pesquisa de Fama e French (1992) deu início também a um conflito 

de vida e morte do beta, bem como de forma equivalente à competição entre a escola 

racional e a escola comportamental preconizadas por Fama e French (1998) e Davis, 

Fama e French (2000) respectivamente. 

Ratifica-se que é importante considerar, que estratégias de investimento 

baseadas em ações de valor e ações de crescimento, têm sido alvo de estudo e 

experimentação em diversas pesquisas nos últimos anos, mas que estas continuam 

em estágio preliminar ao que se refere ao mercado acionário brasileiro,  

A pesquisa de Vukovic, Ingenito e Maiti (2023), levantou o fato de que existem 

também pesquisas baseadas em ações de valor e de crescimento que em seus 

resultados evidenciam anomalias e estas se contrapõem a teoria dos mercados 

eficientes. 

Considerando o exposto até o momento, é de suma importância reiterar de 

forma mais elucidativa e pormenorizada o que são as denominadas ações de valor. 
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Para tanto, se pode lançar uma definição simplista, mas que traduz com bastante 

clareza ações de valor, onde se pode afirmar, conforme Yeh e Liu (2023), que as 

denominadas ações de valor: são aquelas ações as quais com a mesma 

disponibilidade monetária (dinheiro) o investidor consegue comprar mais patrimônio, 

mais lucro, mais fluxo de caixa ou mais dividendos em relação à média do mercado.  

De forma a complementar a definição anteriormente apresentada, para 

Geraldes (2014) e Iqbal, Salih e Akdeniz (2023), a forma de identificar uma ação como 

ação de valor (value stock) é quando se pode evidenciar que a referida ação está 

sendo negociada com um preço baixo no que tange as suas medidas de valor (como 

preço sobre patrimônio líquido ou preço sobre lucro).  

Realizando estudo no mercado de capitais dos EUA, Gu (2015) identificou 

tendências de reversão quando adotadas estratégias de ações 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 não relação entre desempenho 

e ações de crescimento ou ações de valor, porém as ações de crescimento tiveram 

melhor desempenho quando comparadas às ações de valor no período de setembro 

de 1998 a março 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 ações de 

valor, consiste na tentativa de se mensurar adequadamente um preço para aquela 

determinada companhia, ou seja, determinar o seu valor justo, e claro tentar comprar 

a ação por um preço abaixo do que ela realmente vale no mercado, o que seria o 

cenário ideal.  

Ratificando esta lógica, quanto menor for o valor pago por esta ação, maior 

será à denominada margem de segurança do investimento no ativo, proporcionando 

ao investidor um maior retorno do capital investido naquele ativo. 

Por outro lado, partindo para o campo das ações de crescimento, o enfoque do 

investimento está mais direcionado na expectativa do nível 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 concepção mais simplista, 

conforme Fabozzi e Nazemi (2023), investimentos no mercado acionário, encontram-

se pautados na relação do preço pago por uma ação e a expectativa de geração de 
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fluxo de caixa futuro, ou seja, a que preço aquela ação um dia poderá ser negociada 

e que outros frutos ela poderá trazer.  

Para tanto, de acordo com Zhang e Zhang (2022), é preciso avaliar o 

crescimento do faturamento e da participação da companhia no mercado, e de forma 

concomitante o crescimento do próprio mercado ao qual pertence à 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 ações 

de crescimento por vezes são tidas como de valor mais elevado, quando são avaliadas 

utilizando relações como B/M, Preço/Lucro, EV/EBITDA, dentre outros, em 

determinados períodos de avaliação selecionados. 

Segundo, Montezano e Santos, (2017) ação de crescimento consiste em uma 

ação negociada com um preço elevado no que tange aos seus fundamentos, ou seja, 

quando analisadas perante suas variáveis fundamentalistas. 

Assim ainda conforme Montezano e Santos, (2017), ações de diversas 

empresas de crescimento estão presentes em nichos de mercado de elevada 

evolução, tais empresas vendem produtos e serviços inovadores, que são cada vez 

mais procurados pelo público, estes serviços de forma geral requerem a necessidade 

permanente de inovação por parte destas companhias.  

Em resumo, na grande maioria das vezes, é a própria companhia que inova o 

mercado, criando um nicho de mercado ou até mesmo um subnicho, oferecendo a 

clientela um produto ou serviço, ainda não ofertado por nenhuma empresa.  

Um exemplo bastante contundente de serviços recentemente ofertados e que 

há poucos anos não existiam, são os atuais serviços de streaming que inovaram o 

mercado de entretenimento doméstico. 

A contratação desses serviços no ano de 2019 apresentou uma adesão 

expressiva e teve seu ápice perante o cenário pandêmico acarretado pelo novo 

coronavírus, pois o surgimento da COVID19 culminou com a adoção de medidas de 

isolamento/distanciamento social, levando a uma parte significativa da população 

mundial a se recolher no interior de seus lares como principal forma de proteção contra 

a doença (GUPTA; SINGHARIA, 2021). 

Assim, para as modalidades de negócio destas empresas, é preciso avaliar o 

crescimento da receita, paralelamente avaliar a participação da empresa no mercado 



36 

e de forma adicional avaliar o crescimento do próprio mercado no qual a referida 

empresa está atuando.  

Reitera-se novamente que pelo fato destas empresas se encontrarem em 

franco crescimento, as ações de crescimento por definição são consideradas de preço 

mais elevado quando avaliadas do ponto de vista tradicional, ou seja, através de suas 

variáveis fundamentalistas como: Preço/Lucro, EV/EBITDA, dentre outros indicadores 

(BUFFA e HODOR, 2023). 

O trabalho elaborado por Chan e Lakonishok (2004), evidencia que inúmeros 

estudos acerca de estratégias de investimento em ações de valor e ações de 

crescimento foram publicados nas últimas décadas (TAUSSIG, 2022).  

Após revisão e atualização 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 ações de valor tem 

como tendência a geração de retornos superiores quando comparadas a ações de 

crescimento (TAUSSIG, 2022).  

Ainda sob a ótica de Chan e Lakonishok (2004), perante essa tendência, as 

métricas clássicas de risco, de forma geral, não costumam apoiar a assertiva de que 

o maior retorno de ativos de valor resulta também em um maior valor das referidas 

ações de valor (TAUSSIG, 2022).  

Analogamente, no estudo elaborado por Rostagno, Soares e Soares (2005), a 

adoção de estratégias de investimento em ações de valor superou as estratégias 

baseadas em ações de crescimento e adicionalmente o índice de mercado. 

Para os autores acima relacionados, tais estratégias ainda tem pouco apelo 

nas pesquisas brasileiras. Portanto, o cenário 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 às ações de crescimento no contexto do mercado brasileiro. 

Esta observação, realizada por Rostagno, Soares e Soares (2006), foi válida 

para carteiras formadas a partir de cinco parâmetros, aos quais seriam VPA/P, L/P, 

EBITDA/P, V/P, DIV/P, embora que no último parâmetro (DIV/P) não se obteve 

significância estatística que evidenciasse que a adoção do procedimento como 
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estratégia de investimento proporcionasse excesso de retorno diferenciado frente ao 

índice de mercado. 

2.4 O MODELO DE TRÊS FATORES DE FAMA E FRENCH 
 

Neste modelo, Fama e French (1992,1993), realizaram uma contestação ao 

modelo do CAPM de Sharpe (1964), especificamente no que concerne a relação risco 

e retorno do CAPM, pois em diversos estudos demonstraram que a aludida relação 

não se confirmava em estudos realizados na atualidade (TAZI; AGUENAOU; 

ABRACHE, 2022).  

Em verdade para períodos a serem estudados na atualidade, Fama e French 

(1992) observaram que a relação entre beta de um ativo e o retorno é baixa, esta 

descoberta levou a sugerir a inserção de outras variáveis ao modelo CAPM para 

identificar possíveis retornos anormais (TAZI; 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 avaliação de risco e retorno de um ativo (TAZI; AGUENAOU; 

ABRACHE, 2023; NERI, 2023). Entretanto, Fama e French (1992), através de seus 

estudos, encontraram indícios que contradizem o modelo do CAPM em diversos 

trabalhos publicados (TAZI; AGUENAOU; ABRACHE, 2022). 

Mediante tais contradições encontradas é importante ressaltar alguns destes 

contrapontos em trabalhos já 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 informação 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 variável, para Banz (1981), ações de companhias de menor 

valor de mercado atingiriam um retorno médio muito elevado em relação a seus betas 

e ações de companhias maiores apresentariam um retorno médio muito menor 

quando relacionados a seus betas (KIM et al., 2023).  

Por sua vez, a pesquisa realizada por Bhandari (1988) veio adicionar mais 

contestações, indicando uma relação positiva no que diz respeito a alavancagem 

financeira e retornos médios, porém o referido estudo também encontrou indícios que 
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a alavancagem auxilia na explicação 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 índice B/M, indicativos de relação positiva e o retorno médio 

dos ativos (ENOW, 2023). 

O artigo de Basu (1983), também corroborou com as evidências dos trabalhos 

anteriormente mencionados, uma vez que demonstrou que o índice E/P, (earning 

price) também auxiliou na explicação 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 índice E/P, maior o risco e de forma concomitante 

maior o retorno esperado do beta (MARTINO; PUOPOLO, 2022).  

As variáveis descritas nos estudos supracitados, descrevem o retorno dos 

ativos, sendo admissível que se tais variáveis forem combinadas, estas se tornariam 

excessivas e até mesmo sem expressividade para propiciar a explicação dos retornos 

médios dos ativos de determinada companhia.  

No tocante ao índice Beta, Fama e French (1992) concluíram que no interregno 

dos anos de 1963 e 1990, o volume dos retornos médios dos ativos em relação ao 

Beta decai, ou seja, o beta no período evidenciou pouca expressividade em relação 

aos retornos médios dos ativos estudados (KHATUN; ISLAM, 2022). Contudo, no 

estudo de Fama e French (1992), os retornos médios dos ativos quanto analisados 

em relação ao tamanho da companhia, alavancagem, B/M e E/P foram bastante 

significativos no período de 1963 a 1990 (NSIBANDE; SEBASTIAN, 2023). 

Desta forma, sob a ótica de Fama e French (1992), ficou evidenciado que a 

utilização das variáveis anteriormente relacionadas poderia ser de grande auxílio na 

explicação dos retornos médios dos ativos das companhias (NSIBANDE; 

SEBASTIAN, 2023). 

Partindo das evidências encontradas, Fama e French (1992) desenvolveram o 

modelo de três 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 índice book to market (B/M) (NSIBANDE; SEBASTIAN, 2023). 

O primeiro fator do modelo de três fatores é o tamanho, segundo Fama e 

French (1992), o referido considera a posição ou ranking relativo ao valor de mercado 

das empresas, que corresponde ao quanto a empresa está exposta, este fator 

classifica-se em duas categorias distintas segundo Small e Big (YANG, 2022).  
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A referida classificação considera a influência da anomalia relativa ao tamanho 

da empresa, uma vez, que conforme Fama e French (1992) ativos de empresas 

menores são tidas como mais suscetíveis ao risco que ações de grandes empresas 

(NSIBANDE; SEBASTIAN, 2023). 

Isto ocorre muitas vezes, segundo Fama e French (1992), face a problemas 

relativos à restrição 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 índice Book to Market B/M que corresponde à divisão do valor contábil dos 

ativos desta empresa pelo valor de mercado destes ativos (OBRIMAH, 2023).  

Ainda segundo, Fama e French (1992), ações com baixo coeficiente B/M são 

denominadas de growth stocks (ações de crescimento) e as ações com alto 

coeficiente B/M são denominadas de value stocks (ações de valor) (TAUSSIG, 2022).  
 

Rit - RFt = αi + βi(RMt-RFt) + βiSMBt + βiHMLt + ϵit 
 

Explicando o modelo tem-se:  
Rit – Retorno da carteira i no período t  

RFt – Retorno do ativo livre de risco (taxa SELIC) i no período t  

RMt – Retorno do mercado (índice IBOVESPA) no período t  

βiSMBt – Variável relativa à diferença entre o retorno de portifólios diversificados de 

ações de firmas de pequeno porte e firmas de grande porte.  

βiHMLt – Variável relativa à diferença entre o retorno de carteiras diversificadas de ações 

de alto índice na relação B/M e baixo índice na relação B/M.  

ϵit – 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 

própria denominação bem evidencia, vem aditar mais um fator ao modelo de três 

fatores, quando Carhart (1997) em seu trabalho, fez a proposição de realizar a 

identificação de outros fatores que elucidassem o volume de retorno de determinados 

fundos mútuos de investimento. 



40 

Na concepção deste novo modelo, foram combinados o modelo do Capital 

Asset Price Model proposto por Sharpe (1964), o modelo de três fatores concebido 

por Fama-French (1992) e o modelo de quatro fatores, desenvolvido por Fama, French 

e Carhart (1997).  

Neste modelo, são utilizados obviamente os três fatores apresentados por 

Fama e French (1992) mais um fator denominado de momentum, este fator foi 

agregado com base na verificação de Jegadeesh e Titman (1993), que possibilitou a 

captura do chamado retorno excessivo dos ativos (ações) por meio dos retornos 

apresentados em períodos anteriores. 

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

fatores, pode ser apresentado da seguinte forma: 
 

Rit - RFt = αi + βi(RMt-RFt) + βiSMBt + βiHMLt + βiWMLt + ϵit 

 

O WML, que é o quarto fator do modelo, este fator quando comparado ao 

modelo de três 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 três fatores de Fama 

e French (1992).  

Para construir o fator momentum, os ativos (ações) foram classificados em 

duas categorias, consoante seu histórico de retorno de períodos passados, partindo 

da classificação destes históricos de retornos anteriores construíram-se os portifólios 

de ativos que possibilitaram a concepção do fator WML relativo ao momentum. 

Desta forma, para o modelo de quatro fatores: 

Rit – Retorno do portfólio i no período t  

RFt – Retorno livre de risco (taxa SELIC) no período t  

RMt – Retorno do mercado (índice IBOVESPA) no período t  

βiSMBt – (Small Minus Big) Variável relativa à diferença entre o retorno de portfólios 

diversificados de ações de firmas de pequeno porte e firmas de grande porte.  

βiHMLt (High Minus Low) – Variável relativa à diferença entre o retorno de portfólios 

diversificados de ações de alto índice na relação B/M (valor contábil / valor de mercado) 

e baixo índice no tocante a relação B/M.  

βiWMLt – Variável relativa ao fator momentum 

ϵit – erro estimado  
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2.6 O MODELO DE CINCO FATORES DE FAMA E FRENCH 
 

Após o intervalo de 10 anos, desde a concepção do modelo de quatro fatores, 

Fama e French (2015) realizaram a publicação de uma atualização do modelo de três 

fatores cujo objetivo era efetivar uma modernização do modelo de dividendos 

descontados, no tocante a resultados obtidos com a utilização do referido modelo. 

Ainda que os fatores recomendados no modelo original obedecessem às 

lógicas fundamentadas do modelo de dividendos descontados, Fama e French (2015) 

estabeleceram que seria possível perceber no âmbito algébrico que possivelmente 

em outros fatores ainda não tinham sido percebidos e que estes também 

apresentassem relação com retornos esperados.  

Tais novos fatores são: as taxas de provável receita e valor contábil da 

companhia. Fama e French (2015) evidenciaram que tanto uma ampliação no volume 

de receitas esperadas que pudessem implicar no lucro, e de forma concomitante no 

valor contábil da companhia, quando apresentado sob a forma de investimento, 

poderiam induzir possivelmente uma ampliação do retorno esperado.  

Contudo, Fama e French (2015) observaram a existência de barreiras 

empíricas para que tais variáveis fossem utilizadas, como a ausência 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 correlações estatísticas positivas no tocante a 

expectativa de retornos. 

Apesar das novas evidências levantadas pelos estudos anteriormente 

publicados, Fama e French (2015) observaram que, mesmo com as novas evidências 

apresentadas por estudos anteriores, uma parte significativa dos retornos obtidos não 

pôde ser adequadamente explicada pela inclusão de fatores adicionais que envolviam 

elementos relacionados ao fluxo de caixa no modelo anteriormente utilizado. 
 

Rit - RFt = αi + βi(RMt-RFt) + βiSMBt + βiHMLt + βiRMWt + βiCMAt + ϵit 

  

Onde no modelo acima representado tem-se:  
 
Rit – Retorno do portfólio i no período t 

RFt – Retorno livre de risco i (taxa SELIC) no período t  
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RMt – Retorno do mercado (índice IBOVESPA) no período t  

βiSMBt – (Small Minus Big) Variável relativa à diferença entre o retorno de portfólios de 

ações de firmas de pequeno porte e firmas de grande porte.  

βiHMLt – (High Minus Low) Variável relativa à diferença entre o retorno de carteiras 

diversificadas de ações de alto índice na relação B/M (valor contábil / valor de mercado) 

e baixo índice na relação B/M.  

βiRMWt – Variável relativa à diferença entre o retorno de carteiras diversificadas de 

ações com robusta lucratividade e com baixa lucratividade.  

βiCMAt –Variável relativa à diferença entre o retorno de portfólios de ações com baixo e 

alto níveis de investimento (conservador e agressivo).  

ϵit – Erro estimado   

2.7 COMPORTAMENTO DOS PREÇOS 
 

Conforme Fama (1970), os estudos inerentes ao comportamento do preço das 

ações foram iniciados por Louis Bachelier em 1900, em sua pesquisa: “A Teoria da 

Especulação”, onde o autor evidenciou que passado, presente e futuro tem sua 

intersecção nos preços atuais das ações. Nos anos 1930, Working (1934) realizou 

estudos na intenção de apresentar o comportamento aleatório dos preços de 

mercadorias.  

Após cinco décadas do estudo seminal de Bachelier, Kendall (1953) realizou 

análise em diversas variáveis econômicas objetivando encontrar padrões de 

comportamento nos preços dos papéis. O resultado da análise efetuada no estudo, 

culminou na conclusão de que as ações adotavam um caminho aleatório (random 

walk), com base de que a especulação poderia ofertar elucidações do comportamento 

dos preços.  

A partir da pesquisa realizada por Kendall (1953), estudos que tinham como 

objetivo a análise do comportamento dos preços no mercado tiveram sensível 

evolução, dentre diversos estudos concebidos é importante enfatizar os trabalhos de 

Osborne (1959) e Roberts (1959), de acordo com levantamentos realizados por 

Marschner (2023). 

Após a década de 1950, os trabalhos que se fundamentavam no 

comportamento dos preços tiveram importante evolução 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 aleatório em sua tradução (LIU; 

ZHAN, 2022). Entretanto, nos estudos primários sobre essas duas teorias 

anteriormente citadas, as discussões careciam de maior exatidão.  

Em conclusão, Fama (1970), partindo da revisão de estudos publicados acerca 

do comportamento do preço das ações, propôs a hipótese de mercados eficientes, 

que seria ampla e mundialmente divulgada e estudada até os dias atuais. 

2.8 ÍNDICE IBOVESPA 
 

Os índices de bolsa de valores, segundo Rao (2022), representam a formação 

de um portifólio teórico composto de ativos selecionados para inferir a performance 

de um mercado ou segmento específico. Face ao exposto, o índice Ibovespa existe 

para sintetizar e avaliar a atuação média das cotações das ações com maior número 

de negociações e que melhor representam as ações listadas no mercado de ações do 

país 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, Balcão (B3) é a maior bolsa da América Latina e 

uma das cinco mais expressivas entre os países emergentes.  

Jesuka, Barbosa e Duarte (2021), ainda evidenciam que a Brasil, Bolsa, Balcão 

(B3) emprega o Índice Bovespa - IBOV para mensurar o desempenho do mercado 

acionário brasileiro, constituído pelo conjunto das ações mais negociadas na B3, 

sendo o mesmo de grande interesse dos investidores, uma vez que o IBOVESPA é o 

grande termômetro de previsão de preços das ações negociadas em âmbito nacional. 

Melhor explicitando, o índice IBOVESPA é uma carteira teórica de ações e não 

uma carteira real. Nicolay, Santos e Passos (2020) mencionam que o índice é uma 

sugestão de ativos que busca refletir o movimento de negociações da B3 aos 

investidores.  

De acordo com Zaniz et al., (2023), o IBOVESPA é um índice bastante 

relevante, pois sua composição equivale a aproximadamente 80% de tudo que é 

negociado, evidenciando também o montante financeiro transacionado no mercado 

acionário brasileiro.  
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O índice IBOVESPA, segundo Campos (2023) também é o principal índice de 

mercado acionário da única bolsa de valores do Brasil, a B3, e passa por uma 

reestruturação em sua carteira teórica a cada quadrimestre. 

Por fim, conforme Campos (2023), tais alterações na carteira provocam a 

exclusão de ativos e o ingresso de outros em sua formação e estas movimentações 

de ativos no referido índice promovem pressões na oferta e demanda junto as mais 

diversas classes de investidores. 

2.9 AÇÕES DE VALOR E AÇÕES DE CRESCIMENTO 
 

No início da década de 1990, Fama e French (1992) levantaram dúvidas acerca 

da validade do CAPM como modelo para explicar o retorno de ativos financeiros 

americanos, tal questionamento foi suscitado por não encontrarem um relacionamento 

sistemático entre o índice beta e os retornos das ações.  

Face a esta interrogação, Fama e French (1992) supuseram que o coeficiente 

(B/M), calculado entre o valor patrimonial do ativo sobre o preço do ativo e o tamanho 

da companhia, seriam fatores que, quando comparados ao índice 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 verificação de Fama e French (1992), foram 

concebidos na literatura de finanças tanto em âmbito internacional, quanto no âmbito 

nacional. Desta forma, Braga e Leal (2000) explicam que as ações avaliadas com alto 

valor contábil ou patrimonial quando comparadas ao seu valor de mercado são 

denominadas como ações de valor. As denominadas ações de valor seriam ações que 

possivelmente estariam sendo negociadas por um preço relativamente inferior ao que 

realmente valem.  

Ainda conforme, Braga e Leal (2000), o motivo de tais ações ditas como de 

valor apresentarem um preço relativamente baixo pode ser explicado pelo alto risco 

destas ações perante uma situação financeira menos favorável, problemas relativos 

ao crescimento da empresa etc.  

Por isso, ainda segundo Braga e Leal (2000), um alto índice de VPA/P e/ou um 

índice de preço/lucro (P/L) baixo ou um alto valor de pagamento de dividendos podem 

indicar que o preço da ação está baixo e que tal ação é uma ação de valor, obviamente 

o preço da ação encontra-se naquele momento relativamente inferior ao esperado, 
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podendo estar inteiramente relacionado por circunstâncias que a empresa atualmente 

vem enfrentando.  

Em contraponto as ações de valor, Braga e Leal (2000) elucidam que as 

denominadas ações de crescimento são ativos que apresentam um preço 

relativamente alto, isto provavelmente face a possibilidades de crescimento 

consideradas interessantes pelo mercado. Portanto, de acordo com Braga e Leal 

(2000) uma razão VPA/P baixa, ou uma razão P/L alto, ou um baixo volume de 

dividendos são em tese indícios de ações de crescimento.  

Diversos outros autores encontraram em seus estudos uma relação 

significativa e positiva da variável B/M e os retornos médios de ações em diferentes 

países. Contudo, existe uma problemática encontrada nestes estudos, que é a 

ausência de teoria que fundamente economicamente este relacionamento do índice 

VPA/P com as ações de valor e as ações de crescimento e que permitam a adoção 

de estratégias baseadas na categorização destas ações.  

Porém, a superavaliação das ações classificadas como ações de crescimento 

e a subavaliação de ações classificadas como ações 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 

raciocínio. 

Face ao que foi exposto anteriormente, tem-se que as ações com maior 

resultado de índice book to market (ações de valor) tenderam a proporcionar retornos 

mais altos quando comparadas a ações com menor resultado de índice book to market 

(ações de crescimento). 

2.10 PESQUISAS EM ESTRATÉGIAS BASEADAS EM AÇÕES DE VALOR E 
AÇÕES DE CRESCIMENTO NO BRASIL 
 

Na intenção 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 histórico de pesquisas concebidas até o 

momento acerca da temática no mercado brasileiro, foi possível relacionar pesquisas 

que apresentam resultados similares aqueles encontrados nos estudos realizados por 

Fama e French (1992) no que concerne ao maior retorno de portfólios constituídos por 

ações de valor, quando comparados a portfólios constituídos por ações 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 distinções no tocante às análises do risco ao que se 

refere às carteiras objetos de estudo.  

Na cronologia de estudos acerca de ações de valor e crescimento tem-se 

também o estudo de Mescolin, Braga e Costa Jr. (1997), cuja pesquisa procurou 

averiguar se, mediante análise comparativa, se existiam similaridades quando 

comparadas ao trabalho de Fama e French (1995), onde as carteiras constituídas por 

ações de valor possuíam uma relação de retorno superior com menor risco que as 

carteiras constituídas por ações de crescimento.  

No referido estudo Mescolin, Braga e Costa Jr. (1997) buscaram encontrar no 

mercado nacional, a relação risco-retorno entre portfólios de ações de valor e 

portfólios de ações de crescimento da Bolsa de Valores de São Paulo (Bovespa), 

classificadas de forma anual de acordo com as razões de VPA/P, lucro por ação/preço 

e dividend yield. Tal estudo foi elaborado entre o período de janeiro de 1986 e junho 

de 1996.  

Ao término da pesquisa foi observada discrepância 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 constituídas pelos indicadores L/P e dividend yield, se monstraram 

consonantes a teoria do CAPM, pois as ações 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 portfólios classificados pelo indicador dividend yield, as ações 
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de valor tiveram desempenho e betas mais elevados, enquanto nos portifólios 

classificados pelo indicador P/LPA se observou comportamento contrário.  

Mediante o que já foi exposto é válido ressaltar a orientação exploratória da 

pesquisa de Mescolin, Braga e Costa Jr. (1997), que pôde ser bem observada pelo 

fato de da mesma não exibir nos resultados obtidos qualquer significância estatística. 

Em continuação ao histórico de estudos relativos à temática, Halfeld e 

Procianoy (2000) realizaram testes em portfólios construídos de forma mensal, sob o 

alicerce de várias variáveis fundamentalistas, no intervalo temporal de janeiro de 1992 

e junho de 1998, no mercado brasileiro.  

No estudo supramencionado, as inferências dos resultados apresentaram 

relativa superioridade no que tange aos retornos das carteiras de valor, também é 

possível observar que em estudos antecessores à crise ocorrida no México, de 1995, 

os portfólios de valor indicavam um menor risco quando comparadas aos portfólios de 

crescimento com o uso do coeficiente beta.  

Após a virada do milênio, Braga e Leal (2002) conduziram testes utilizando o 

índice de Sharpe para as carteiras de valor e carteiras de crescimento. No aludido 

estudo, Braga e Leal (2002) levantaram importantes evidências de um possível 

retorno superior por unidade de risco em portfólios de valor. Os autores concluíram a 

partir de seus resultados que o retorno por risco das ações com elevado VPA/P se 

comparados às ações com baixo VPA/P deveria ser avaliado na construção de 

modelos de precificação no país. 

Objetivando testar a envergadura do coeficiente beta no tocante à elucidação 

dos retornos das ações no mercado brasileiro, Mellone Jr. (1999) realizou testes 

primeiramente no que diz respeito a uma possível existência de um relacionamento 

linear positivo entre o beta e o retorno obtido de 233 ações negociadas na Bolsa de 

Valores de São Paulo (Bovespa) no intervalo temporal compreendido entre janeiro de 

1994 e agosto de 1998, entretanto não foi possível visualizar a relação 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 variáveis 

fundamentalistas combinadas com o coeficiente o beta. Na realização do estudo 

procurou testar variáveis como: patrimônio líquido; alavancagem financeira; 

lucro/preço e valor patrimonial sobre o valor de mercado das ações. Ao final do estudo, 

os resultados apresentaram as variáveis L/P e VPA/P como fundamentais para a 
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explicar o volume de retornos das ações, ratificando neste estudo os resultados 

alcançados por Fama e French (1992).  

Na pesquisa de Rodrigues (2000), examinou-se 180 ações negociadas na 

Bolsa de Valores de São Paulo (Bovespa). O período selecionado para a realização 

do estudo foi de junho de 1991 a maio de 1999, e o autor procurou averiguar nas 

ações anteriormente selecionadas a ocorrência dos denominados efeitos de valor e 

efeito tamanho como elementos mensuradores do risco nas ações selecionadas no 

estudo.  

Intencionando alcançar os objetivos de sua pesquisa, Rodrigues (2000), 

empregou em sua metodologia de pesquisa um modelo de regressão múltipla, 

constituído por dois fatores além do prêmio de risco do CAPM (Capital Asset Price 

Model) clássico. Na pesquisa, o prêmio da carteira de ações de maior valor patrimonial 

comparado à carteira de ações de menor valor patrimonial, e o prêmio da carteira de 

maior valor em relação ao valor contábil/valor de mercado, foram os fatores utilizados 

para a realização dos referidos testes.  

É importante salientar que as carteiras construídas com base nos dois fatores 

mencionados foram reequilibradas ano a ano, sendo o primeiro e o último quartil, 

utilizados como ponto de corte. Ao final do estudo, os resultados assinalaram que a 

estrutura do CAPM (Capital Asset Price Model) não é satisfatoriamente apropriada 

para se obter explicações sobre as variações dos retornos das ações.  

 Em outro estudo acerca de estratégias de investimento baseadas em ações 

de valor e ações de crescimento, Costa Jr. e Neves (2000) tentaram identificar a 

possibilidade de utilização de outras variáveis, dentre elas: capitalização de mercado, 

índice preço/lucro e índice valor patrimonial da ação/preço da ação, além do 

coeficiente beta, como variáveis que possibilitariam explicitar o volume de retorno das 

ações.  

Costa Jr. e Neves (2000), realizaram o estudo no período de janeiro de 1986 a 

fevereiro de 1996, obtendo como amostra para a realização do estudo uma seleção 

de 117 ações negociadas na Bolsa de valores de São Paulo (Bovespa). Os autores 

para a realização do estudo formularam portfólios ordenados através dos indicadores 

P/L, capitalização de mercado, VPA/P, realizando o rebalanceamento destes 

portfólios de forma anual.  

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

negativa no tocante a rentabilidade média dos portfólios/carteiras estudados e os 
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indicadores P/L (preço/lucro por ação) e a capitalização de mercado. Contudo, no 

tocante ao VPA/P a relação descoberta através do estudo foi positiva.  

Ao final do estudo, Costa Jr. e Neves (2000) concluíram que, embora as 

variáveis anteriormente citadas tenham contribuído para a elucidação do tamanho do 

retorno das ações, 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 

ações 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 ações value (de valor) e ações growth (de 

crescimento) na Bolsa de Valores de São Paulo (MESSIAS; CARRASCO-

GUTIERREZ, 2022).  

O estudo de Rostagno, Soares e Soares (2006) empregou na ordenação das 

carteiras seis índices de mercado que possibilitaram verificar ações de valor 

negociadas no interregno temporal de dezembro de 1994 e abril de 2003. A 

mensuração do risco foi realizada por meio do emprego de sete parâmetros 

(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 ações de valor constituídas 

a partir do coeficiente lucro/preço proporcionaram retornos consistentemente maiores 

quando comparadas às de crescimento (MESSIAS; CARRASCO-GUTIERREZ, 

2022).  

No tocante a análise do risco, o coeficiente de liquidez do estudo de Rostagno, 

Soares e Soares (2006), conseguiu justificar com significância no âmbito estatístico, 

o retorno mais significativo apresentado nas estratégias de investimento baseadas em 

ações de valor (MESSIAS; CARRASCO-GUTIERREZ, 2022). 

Segundo os estudos anteriormente apresentados, pode-se observar que as 

pesquisas relacionadas a estratégias de investimento baseadas em ações de valor e 

de crescimento efetivadas no âmbito do mercado brasileiro apresentam diferentes 

resultados, sendo que a maioria destes resultados contestam os preestabelecidos 

pelo CAPM (Capital Asset Price Model).  

Desta forma, após a conclusão da revisão de literatura, relaciona-se no Quadro 

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

e específicos) estabelecidos no presente estudo.  

 
Quadro 1 – Resumo das hipóteses do estudo 

Hipóteses 

H1 - O portfólio de ações de valor teve desempenho superior ao portfólio de ações de crescimento 

nos períodos de crise do subprime, recessão brasileira e COVID 19. 

H2 - O portfólio de ações de crescimento teve desempenho superior ao portfólio de ações de 

valor nos períodos de crise do subprime, recessão brasileira e COVID 19. 

Fonte: Elaborado pelo autor (2023) 

2.11 PERÍODOS DE CRISES ESTUDADOS 
 

2.11.1 Uma breve exposição sobre as crises econômicas objeto da pesquisa 

 

Historicamente, as crises econômicas de maneira geral, são comumente 

antecedidas de anormalidades ocorrida no contexto macroeconômico nacional e 

principalmente no contexto mundial. 

Gollo et al. (2023) ratificam tal assertiva, afirmando que a falta de equilíbrio em 

variáveis macroeconômicas pode acarretar crises na economia de um país e que 

diversos países foram atingidos por inúmeras crises em todo o mundo, uma vez que 

nenhuma nação é invulnerável a crises. 

Crise econômica, de acordo com Tambunan (2019), pode ser definida como as 

flutuações exacerbadas, ou seja, além dos limites admissíveis de alteração nos preços 

ou na oferta de commodities. Complementarmente, Tambunan (2019) ressalta ainda 

que a crise econômica é de forma geral vista como uma situação em que a economia 

de uma nação sofre uma queda imprevista em sua produção nacional ou em seu 

produto interno bruto.  

Finalmente ainda nas palavras de Tambunan (2019), uma crise econômica 

pode se iniciar, por exemplo, motivada pela inesperada desvalorização de uma 

moeda, face a sua taxa de câmbio, constituindo uma crise cambial ou ainda frente ao 

repentino colapso do setor financeiro de um país, esta crise também é denominada 

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

 

O rompimento da bolha imobiliária americana no segundo semestre de 2008, 

conforme Silva, Muniz e Tabak (2022) culminou numa crise sistêmica que afetou a 

economia global. A crise financeira rapidamente se espalhou pelo globo e acarretou, 

entre tantas outras consequências, uma queda considerável do comércio em 

proporções mundiais. 

Esta crise financeira teve como estopim a quebra do banco Lehman Brothers, 

conforme Cukierman (2019) e primeiramente levantou temores sobre a possibilidade 

da ocorrência de uma nova grande depressão, porém apesar das expectativas 

negativas, o impacto não foi tão intenso e nem tampouco persistiu a médio ou longo 

prazo.  

Ainda de acordo com Cukierman (2019), a redução das consequências da crise 

foi possível face às lições assimiladas com a grande depressão de 1930, e devido à 

coragem de se experimentar medidas políticas que, até 2007/2008, eram avaliadas 

como não usuais. Entretanto, a crise ainda produziu a mais profunda recessão 

registrada desde o pós-guerra e surpreendeu a maioria daqueles que estabeleciam 

as políticas nos EUA, bem como diversos setores do mercado financeiro. 

O Brasil, segundo Moraes (2019) é a nona maior economia do planeta e no 

país o mercado financeiro e a estrutura institucional do setor bancário são 

demasiadamente centralizados, no tocante a formação e ascensão do mercado de 

ações e o crescimento do mercado de títulos.  

Dessa forma, a crise das hipotecas subprime vivida nos EUA, ainda de acordo 

com Moraes (2019), atingiu de forma substancial o setor bancário e o mercado de 

ações 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 país 

consequências como a elevação do câmbio do dólar 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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relatório FGV/IBRE – CODACE (2009), porém se estabeleceu na presente pesquisa, 

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

 

2.11.3 Crise da recessão econômica no Brasil de 2014 a 2016  

 

Após o período de crescimento econômico vivenciado pelo Brasil entre 2004 e 

2013, onde o país apresentou uma taxa média de crescimento de 4,0% ao ano e de 

forma concomitante melhoria na distribuição de renda, em 2014 a economia do país 

sofreu uma expressiva queda a partir do segundo trimestre do referido ano, de acordo 

com os relatórios expedidos por FGV/IBRE – CODACE (2015;2017), levando a uma 

recessão que perdurou entre o segundo trimestre de 2014 e o quarto trimestre de 

2016 (PAULA; PIRES, 2017).  

No referido período, o PIB do país apresentou uma média negativa de 3,7% e 

consequente piora em diversos indicadores sociais. Esse período de recessão foi o 

mais longo desde 1930-1931, de acordo com a série histórica publicada pelo Ipeadata 

(PAULA; PIRES, 2017).  

Esta crise econômica vivida pelo país foi acompanhada por uma crise política, 

com protestos acontecendo em diversos pontos de todo o país, levando a um grande 

debate sobre as causas da desaceleração econômica (PAULA; PIRES, 2017).  

Alguns estudiosos afirmam que fatores internos, principalmente decorrentes da 

"Nova Matriz Macroeconômica" dos governos Lula e Dilma, foram os principais 

responsáveis, enquanto outros acreditam que fatores externos também contribuíram 

significativamente para a desaceleração econômica (PAULA; PIRES, 2017). 

Para a análise deste período de crise se estabeleceu o intervalo de 2014 a 2016 

de forma a abranger este período de crise. 

 

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

 

A última grande crise global, envolveu questões sanitárias e teve como início o 

final do ano de 2019, após a descoberta do virus Sars-Cov2 na cidade de Wuhan 

localizada na província de Hubei na China e sua disseminação prejudicou a atividade 

econômica de forma global. 



53 

Hiscott et al. (2020) relataram em seu estudo que a Organização Mundial da 

Saúde (OMS) em 30 de janeiro de 2020 emitiu a declaração oficial do surto de SARS-

CoV-2, e em 11 de março de 2020 a pandemia se tornou rapidamente um caso de 

emergência de saúde pública mundial.  

De acordo com Hiscott et al. (2020) os países foram alertados pela OMS a 

tomar medidas preventivas, dentre elas o distanciamento social e a adoção de 

quarentena, objetivando a redução da propagação do vírus e a conservação da saúde 

pública. 

 Contudo, ainda segundo Hiscott et al. (2020) apesar de todos os esforços 

internacionais empregados na tentativa de conter a proliferação do vírus, o SARS-

CoV2 se alastrou para 213 países, tendo como resultado quase 15 milhões de mortes 

até o momento desde sua descoberta na cidade de Wuhan na China, em meados de 

dezembro de 2019. 

A pandemia do Coronavírus (COVID-19), para Das, Behera e Paital (2022) é 

uma das piores pandemias que o mundo contemporâneo enfrentou. Medidas como 

distanciamento social, bloqueios e paralisações foram considerados no período 

pandêmico como únicas medidas disponíveis contra a proliferação da COVID-19.  

Tais medidas contra a proliferação do COVID-19, ainda de acordo com Das, 

Behera e Paital (2022), não ocasionaram tão somente consequências negativas no 

âmbito social, econômico, 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 localização geográfica ou riqueza, o COVID-19 afetou todos 

os países diretamente. 

Nos Estados Unidos, de acordo com Walmsley, Rose, Wei (2021) a pandemia 

impactou de forma contundente a economia americana, acarretando o fechamento de 

negócios avaliados como não essenciais, e estimativas econômicas predisseram que 

as perdas líquidas do PIB real dos EUA devido à COVID-19 poderiam variar entre US$ 

3,2 trilhões (14,8%) a US$ 4,8 trilhões (23,0%) nos últimos dois anos. 

No Brasil, segundo Lima, Alencar e Fonseca (2022) o início da década de 2020 

foi marcado pela pandemia do coronavírus. A COVID-19 impactou a saúde pública e 

a economia brasileira. No Brasil a desigualdade social é gritante, o que culminou em 

uma grande preocupação do Conselho Nacional de Saúde (CNS) no tocante ao 
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combate da pandemia no país, uma vez, que face aos problemas de desigualdade 

social, os menos abastados foram aqueles que mais sofreram nos períodos de 

desequilíbrio.  

Ainda conforme Lima, Alencar e Fonseca (2022) a Covid-19 provocou 

possivelmente a mais grave crise sanitária global no primeiro quarto deste século, 

produzindo inúmeros debates sobre a temática, sendo que por mais de dois anos, a 

pandemia foi o assunto mais discutido pela população em todo o país.  

No tocante ao mercado de trabalho brasileiro, nas palavras de Mattei e Heinen 

(2022) os efeitos da pandemia se potencializaram pela elevação do desemprego no 

país, paralização da renda do trabalhador, utilização da poupança pelas famílias 

menos favorecidas e de sua vulnerabilidade social já evidenciada nos anos que 

antecederam a COVID-19. 

Após o pico da crise sanitária, de acordo com Mattei e Heinen (2022), não foi 

possível que os investimentos fossem retomados de forma efetiva, o que culminou na 

perda de inúmeros empregos que até o momento não foram totalmente recuperados.  

Por consequência, um número expressivo de trabalhadores começou a exercer 

diversas atividades na informalidade, o que ampliou a centralização dos postos de 

trabalho no setor terciário (comércio e serviços), principalmente em cargos de 

baixíssima produtividade e com uma remuneração muitas vezes não condizente com 

a função (MATTEI; HEINEN, 2022). 

Finalmente segundo o FGV/IBRE – CODACE (2023), o período de retração 

econômica durou apenas dois trimestres, os quais foram: o primeiro trimestre e o 

segundo trimestre de 2020, entretanto ficou convencionado neste estudo o período de 

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

3 PROCEDIMENTOS METODOLÓGICOS 

Nesse capítulo se apresenta o delineamento da pesquisa; onde se estabeleceu 

uma abordagem quantitativa pautada por meio de um delineamento experimental para 

a condução deste estudo.  

3.1 DELINEAMENTO DA PESQUISA 
 

Em conformidade com Richardson (2009), a natureza do problema de pesquisa 

é elemento determinante para a escolha do método de pesquisa a ser adotado.  
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Nesse sentido, a pesquisa desenvolvida classifica-se, conforme Gil (2010) no 

que concerne a seus objetivos como explicativa, pois persegue a elucidação dos 

fatores que individualmente ou em consonância com outros podem corroborar para o 

desfecho de determinado resultado, objetivando elucidar características relativas às 

ações de valor e ações 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 análise de dados numéricos e mensuráveis intencionando responder ao 

problema de pesquisa proposto. 

A abordagem quantitativa, ainda segundo Lakatos e Marconi (2022) é 

adequada quando é preciso investigar relações de causa e efeito, tendências, 

generalizar resultados para obter uma compreensão objetiva de certo fenômeno.  

Desta forma, a abordagem quantitativa utilizada neste estudo, de acordo com 

Rao et al (2022) permitiu a utilização do método estatístico da regressão múltipla para 

avaliar a relação entre os retornos de ações de valor e ações de crescimento, 

solidificando os resultados a serem utilizados para responder ao problema de 

pesquisa.  

Outrossim, a adoção da pesquisa quantitativa se justifica com base nos 

objetivos do estudo, que buscam alcançar resultados quantificáveis, com possibilidade 

de análise estatística, contribuindo para uma rigorosa investigação do problema 

relativo à obtenção de retornos diferenciados em períodos de crise. 

O procedimento da utilização de retornos mensais teve como objetivo conhecer 

o retorno das ações das companhias selecionadas para o estudo, bem como efetivar 

comparações de forma a contribuir com o resultado da pesquisa no tocante a adoção 

de estratégias de investimento em ações de valor quando estas são comparadas as 

ações de crescimento em períodos de crises.  

Para tanto, a pesquisa se propôs a testar ações de empresas brasileiras 

listadas na B3 no intervalo temporal dos anos de 2005 a 2021. A seleção dos papéis 

que formularam as carteiras de valor e de crescimento foram efetivadas através do 

índice Book to Market (B/M).  
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3.2 POPULAÇÃO E AMOSTRA 
 

A população da pesquisa foi composta por ações de empresas brasileiras 

listadas na B3 (Bolsa, Brasil, Balcão), os dados inerentes aos ativos (cotações, índices 

financeiros e contábeis, dentre outros) foram captados no período compreendido entre 

janeiro de 2005 a dezembro de 2021.  

O sistema Economática ®, foi utilizado para obtenção dos dados da pesquisa, 

e a amostra da pesquisa foi uma extração de ações de empresas brasileiras 

negociadas na Bolsa Brasil Balcão (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 limitação 

a disponibilidade dos dados necessários para compor os portfólios, uma vez que o 

mercado de capitais brasileiro possui particularidades se comparado, por exemplo, ao 

mercado de capitais norte-americano como: 

• 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 

diferença explica a limitação da amostra de ações negociadas no mercado 

à vista no Brasil utilizadas no estudo (BRITO, 2023). 

• Histórico e maturação do mercado: os Estados Unidos possui 

um longo histórico de desenvolvimento e maturidade em seu mercado de 

ações, com instituições financeiras mais bem estabelecidas e uma maior 

cultura de investimento, ao passo que o mercado de ações no Brasil é mais 

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

• Regulação e ambiente de negócios: o ambiente regulatório e de 

negócios são distintos nos mercados de capitais do Brasil e Estados Unidos. 

O Rigor de suas regulações, maior transparência e maior proteção aos 

investidores atraem mais investidores e amplia a liquidez do mercado de 

ações dos EUA (BRITO, 2023). 

• Acesso ao capital e maior número de investidores institucionais: 

os EUA possuem maior disponibilidade de capital e mais investidores 

institucionais, como fundos de pensão, mútuos 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 ações que apresentaram lacunas de 

negociação mensal em suas cotações, pois a falta de cotação inviabilizou o cálculo 

do retorno mensal daquele mês, provocando o um erro #VALOR no Microsoft Excel e 

o desbalanceamento dos dados.  

Após a execução desta primeira etapa de classificação, restaram 88 ativos que 

atenderam as primeiras condições estabelecidas pela metodologia, ou seja, que 

apresentaram negociação no mínimo mensais no pregão eletrônico 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 ações 

de empresas que disponibilizaram dados contábeis, valor de mercado e cotações 

mensais completas no período selecionado (janeiro de 2005 a dezembro de 2021) 

todos eles necessários para a realização da pesquisa. 

As ações selecionadas para compor a amostra utilizada no estudo, podem ser 

visualizadas no Quadro 2 a seguir: 

  
Quadro 2 – Amostra de ações da B3 selecionadas para o estudo 

Nº Código da ação 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 CPLE6 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 EMBR3 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 classificação das 62 ações selecionadas como 

ações de valor e ações de crescimento, conforme planejado metodologicamente, para 

tanto se classificou as ações de acordo com sua relação B/M, onde as ações com 

maior índice B/M, foram designadas como ações de valor e aquelas com menor índice 

B/M, foram designadas como ações de crescimento. 

As ações foram classificadas segundo o estudo de Fama e French (1992) e 

seguiram os critérios a seguir: 

• 30% das ações com maior índice B/M foram relacionadas como ações de 

valor, obtendo-se 18,6 (a quantidade de ações utilizada foi 19) ações de 

valor. 

• 30% das ações com menor índice B/M foram relacionadas como ações de 

crescimento, obtendo-se desta forma 18,6 (a quantidade de ações utilizada 

foi 19) ações de crescimento. 

Para uma melhor compreensão da metodologia de classificação adotada para 

a seleção de ações de valor e ações crescimento, demonstra-se como a seleção foi 

realizada através do gráfico a seguir: 
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Gráfico 1 – Classificação de ações de valor e crescimento da B3 

 
Fonte: Elaborado pelo autor (2023) 

 

Esta classificação das ações em ações de valor e ações de crescimento foi 

realizada no mês de janeiro de 2005, e se manteve até dezembro de 2021, data final 

estabelecida no estudo.  

Reitera-se que a adoção da seleção de 19 ativos (aproximadamente 30% das 

ações da amostra) como ações de valor e 19 ativos (aproximadamente 30% das ações 

da amostra) como ações 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 parágrafo anterior, foram elaborados os Quadros 3 e 4, 

respectivamente, contendo as ações selecionadas e classificadas em ações de valor 

e de crescimento consoante seu índice B/M. 
 

Quadro 3 – Ações de valor selecionadas da B3  

Nº Código da ação 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 COCE5 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 CPLE6 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 – Ações de crescimento selecionadas da B3 

Nº Código da ação 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 SLED4 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 CGAS5 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 cálculos dos retornos mensais das ações selecionadas, 

obteve-se no intervalo de janeiro de 2005 a dezembro de 2021 (dezessete anos), um 

total de 203 (duzentos e três) retornos mensais por ação, que resultaram em 3.857 

(três mil, oitocentos e cinquenta e sete) retornos obtidos quando multiplicados pelas 

19 ações que constituíram a carteira de ações de valor. 

Outrossim, de forma análoga 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 Economática® cotações mensais do 

índice 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 cálculos 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 três) retornos durante o período de dezessete anos. 

A adoção da taxa SELIC como ativo livre de risco, se deve ao fato da SELIC 

ter se tornado, de acordo com Fortuna (2005); Pontel, Tristão e Boligon (2020) uma 

espécie de termômetro 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, Tristão e Boligon (2020) a taxa 

SELIC, além de ser considerada uma taxa referencial no contexto mercado financeiro 

brasileiro, influencia os juros da dívida da união, e na forma como o crédito é ofertado 

e ainda é utilizada como política monetária para o controle da inflação no Brasil. 

(ARAUJO; FERRARI FILHO, 2023) 

Para o cálculo do retorno mensal de mercado, foi selecionado o índice 

IBOVESPA, o referido é o mais utilizado como termômetro do mercado financeiro 

brasileiro. O referido índice foi utilizado como métrica de mercado pelo fato do mesmo 

ser considerado um dos principais indicadores do mercado acionário brasileiro, nas 

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

de análise comparativa com outros mercados do mundo. 

O índice IBOVESPA, para Zerbinatti, Rocha e Abras (2021) é o índice mais 

relevante do mercado acionário brasileiro. O IBOVESPA foi concebido para resumir 

em apenas um número o comportamento das principais ações da B3, facilitando o 

acompanhamento e divulgação do desempenho médio dessas ações. 

O IBOVESPA, revela ainda, através de seus pontos percentuais a esperança 

de retorno dos investidores, representando desta forma as expectativas positivas e/ou 

negativas daqueles que negociam no mercado de ações 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 

índices de bolsas de valores de nações do BRICS, Ibovespa (Brasil), Moex (Rússia), 

Nifty 50 (Índia), Hang Seng Index (HSI, China) e FTSE/JSE All Share Index (JALSH, 

África do Sul) por um período de 14 anos. 

Em continuidade a operacionalização da pesquisa, foram selecionadas ações, 

para compor uma subamostra de ações de valor e ações de crescimento do 

IBOVESPA, onde foram extraídas da amostra de 62 ações da B3, aquelas que 

participavam do IBOVESPA em janeiro de 2005. 

Após realizada a extração da subamostra do IBOVESPA, foram selecionadas 

30 ações, as quais encontram-se relacionadas no Quadro 5. 

Quadro 5 – Ações do IBOVESPA selecionadas para o estudo 

Nº Código da ação 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 CGAS5 Comgas PNA 0,38 

12 CPLE3 Copel ON 1,76 

13 CPLE6 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 USIM5 Usiminas PNA 0,53 

30 VALE3 Vale ON 0,22 
Fonte: Elaborado pelo autor (2023). 

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

estabeleceu carteiras superiores (ações de valor) e inferiores (ações de crescimento), 

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

da forma que se segue: 

• As 9 ações de maior índice book to market (B/M) foram designadas como 

ações de valor. 

• As 9 ações de menor índice book to market (B/M) foram designadas como 

ações de crescimento. 
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Gráfico 2 – Classificação de ações de valor e crescimento do IBOVESPA 

Fonte: Elaborado pelo autor (2023). 

Atendendo a condição metodológica do estudo de Fama e French (1992) os 30 

ativos extraídos da carteira do IBOVESPA em janeiro de 2005 e que faziam parte da 

amostra B3 de 62 ações, foram classificados segundo seu índice B/M, onde as ações 

com maior razão B/M foram designadas como ações de valor e as ações com menor 

razão B/M foram designadas como ações de crescimento, conforme podemos 

visualizar através dos Quadros 6 e 7. 

Quadro 6 – Ações de valor selecionadas no IBOVESPA 

Nº Código da ação 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 – Ações de crescimento selecionadas no IBOVESPA  

Nº Código da ação Companhia B/M 

1 VALE3 Vale ON 0,22 

2 EMBR3 Embraer ON 0,32 

3 CGAS5 Comgas PNA 0,38 

4 BRKM3 Braskem ON 0,39 

5 BRKM5 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 efetivação das análises e concretização desta pesquisa foram 

coletados do sistema Economática®, onde foi possível obter os preços de ações 

brasileiras listadas na B3, estes devidamente acrescidos dos rendimentos 

(dividendos, juros sobre capital próprio, bonificações etc.), bem como outros dados 

essenciais para pesquisa como taxa do ativo livre de risco, índice book to market etc.  

As cotações foram utilizadas para a efetivação dos cálculos dos retornos 

mensais de forma a viabilizar a formação de portfólios de ações de valor e crescimento 

para a condução 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 três 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 análises em períodos sem 

influência de eventos negativos (períodos de não crise) e durante as crises 

econômico-financeiras e sanitária (períodos de crise) na tentativa de verificar a 

existência de efeitos das crises em ações de valor e de crescimento.  
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Após uma minuciosa análise, organização e elaboração da base de dados no 

Microsoft Excel 365 ®, se procedeu à importação dos dados da pesquisa para o 

software Stata, amplamente empregado para análise de ciência de dados, ofertando 

recursos avançados de tratamento, visualização e concepção de relatórios estatísticos 

automatizados.  

Para a análise das estatísticas descritivas das variáveis 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 decisão de utilizar o modelo de três 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 eficiência do modelo de três 

fatores de Fama e French (1992) em termos de capacidade de elucidação dos 

retornos das ações em períodos de crises. Portanto, optou-se por adotar o modelo, 

perante as evidências apresentadas na literatura. 

Detalhando o método adotado para a realização da pesquisa, este 

compreendeu os seguintes estágios:  

1) Levantamento do quantitativo de companhias listadas na B3 a partir de 03 de 

janeiro de 2005, conforme consulta realizada no próprio site da B3 acessado em 

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

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

2) Realização do download do arquivo de texto unicode (*.txt), e padronização de 

suas colunas conforme orientação do próprio sítio da B3 em 

https://www.b3.com.br/data/files/33/67/B9/50/D84057102C784E47AC094EA8/

SeriesHistoricas_Layout.pdf e convertido para o formato de planilha do 

Microsoft Excel 365 ® (*.xlsx). 

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

ações do mercado fracionário (filtros de texto/personalizar filtro/mostrar linhas 

onde: “não termina com” F, B, T e D), classificação pelo mercado a vista (código 

10) e filtragem de ações ordinárias 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 ações de companhias listadas na 

BOVESPA a partir de janeiro de 2005. 

4) A coleta das cotações mensais das ações selecionadas na etapa anterior foi 

realizada através do sistema da Economática® utilizando a opção comandos 

desta janela/vários parâmetros 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. 

5) De forma análoga ao procedimento de coleta das cotações mensais das ações 

componentes da amostra, foram coletados também as cotações mensais do 

índice IBOVESPA e do índice SELIC. 

6) Após a coleta das cotações das 240 ações se procedeu à verificação se estas 

ações foram negociadas no interregno temporal de janeiro de 2005 a dezembro 

de 2021, o que resultou em 88 ações remanescentes. 

7) Logo após se efetuou nova filtragem verificando através do comando Ctrl+L 

executado no Microsoft Excel® para localizar o caractere “ - ” hífen, quais ações 

foram negociadas de forma mensal e ininterrupta, este procedimento determina 

a existência de lacunas de negociação, e permitiu a seleção de ações sem 

lacunas mensais de negociação, evitando desta forma o desbalanceamento da 

base de dados e também o erro #VALOR! retornado pelo Microsoft Excel 365 

®, permitindo o cálculo do retorno mensal de cada ativo, a adoção deste 

parâmetro resultou em 62 ações restantes.  

8) De posse das 62 ações remanescentes, foram calculados os retornos mensais 

logarítmicos de cada ação, bem como do índice de mercado (IBOVESPA) e do 

ativo livre de risco (taxa SELIC). 

9) se calculou a medida de valor: Book to Market (B/M) ou a razão do Valor 

patrimonial e o preço da ação. O indicador expressa o valor da ação de uma 

determinada companhia frente ao mercado em dado momento, conforme 

estudo pioneiro de Fama e French (1992). O índice possibilita ainda determinar 

quais ações serão classificadas como de valor (com o valor contábil superior ao 

valor de mercado) e de crescimento (com o valor contábil inferior ao valor de 

mercado). 
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10)  Foram formulados portifólios de valor e crescimento utilizando o comando de 

classificação através do menu: página inicial/classificar e filtrar do Microsoft 

Excel 365 ® onde foi possível evidenciar as ações de valor (maior índice de 

BE/ME) e ações de crescimento (menor índice de BE/ME), com a intenção de 

posteriormente realizar comparação do desempenho entre os referidos 

portifólios ao longo do período de janeiro de 2001 a dezembro de 2021 nos 

períodos de não crise e períodos de crise. 

11)  Analogamente, foram formulados portifólios de valor e de crescimento, com 

uma subamostra de ações da B3, que participaram do IBOVESPA no período 

de janeiro de 2005 a dezembro de 2021, intencionando estabelecer também a 

comparabilidade destes ativos nos períodos de não crise e períodos de crise no 

lapso temporal estabelecido na pesquisa.  

12)  Para o cálculo dos retornos mensais das ações e posterior formulação dos 

portfólios de valor e de crescimento, se adotou como metodologia de efetivação 

do cálculo o retorno mensal logarítmico. O referido cálculo é similar aquele 

realizado no estudo de Fama e French de 1992, contudo no estudo 

anteriormente citado foi realizado cálculo de retornos anuais e de forma simples.  

13)  As 62 ações da amostra foram também classificadas segundo o seu tamanho, 

pelo seu valor de mercado obtido através dos índices financeiros mensais 

coletados da base de dados da Economática®, possibilitando o cálculo do 

excesso de retorno ou prêmio de valor da variável SMB (small minus big). 

14)  Condução dos testes, com o Software STATA®, através do modelo de três 

fatores, utilizado seminalmente no estudo: "The Cross-Section of Expected 

Stock Returns" de Fama e French em 1992, com o advento das variáveis 

dummy: crisehs (crise das hipotecas subprime), criserb (crise da recessão 

brasileira) e crisecv (crise da COVID19). 

15)  Análise dos resultados obtidos através do Software STATA®, dos coeficientes, 

testes de significância, especificidade e normalidade.  

16)  Análise do teste de hipóteses entre os portfólios de valor e crescimento com as 

ações selecionadas da B3, comparando períodos de não crise e períodos de 

crise (crise das hipotecas subprime, crise da recessão econômica brasileira e 

crise da COVID-19).  

17)  Análise do teste de hipóteses entre os portfólios de valor e crescimento com as 

ações selecionadas do índice IBOVESPA, comparando períodos de não crise e 
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períodos de crise (crise das hipotecas subprime, crise da recessão econômica 

brasileira e crise da COVID-19).  

3.4 VARIÁVEIS DO ESTUDO 
 

Nesta seção são detalhadas as formas de concepção das variáveis do estudo, 

detalhando os procedimentos de cálculo utilizados para a obtenção de cada variável 

dependente e independente. 

Os retornos foram calculados utilizando a função LN do Microsoft Excel ®, a 

referida função é muito utilizada para calcular o retorno de um ativo, principalmente 

quando o período de análise é mensal ou superior (BHOJRAJ; LEE, 2002).  

O retorno logarítmico é frequentemente empregado quando comparado ao 

retorno simples, isto se justifica pelo fato do mesmo ser mais preciso em situações em 

que ocorrem variações significativas nos preços do ativo, como é o caso do cálculo 

de retornos mensais que são efetivados neste estudo (BHOJRAJ; LEE, 2002; FAMA; 

FRENCH, 2015; HULL,2018). 

A utilização da função LN ainda se justifica pelo fato de que a função LN é 

capaz de transformar a variação percentual em variação em termos de pontos, o que 

facilita a interpretação dos resultados (FAMA; FRENCH, 2015; HULL,2018). 

Ratificando o exposto anteriormente, ao se adotar a função LN para calcular o 

retorno, é possível obter uma medida do retorno em termos de pontos, o que facilita a 

comparação com outras medidas de retorno, como a média e o desvio padrão (FAMA; 

FRENCH, 2015; HULL,2018). 

Finalmente, a função LN é capaz de lidar com retornos negativos, o que pode 

ser uma vantagem em períodos de baixa no mercado (POMPIAN, 2012. MCCLAVE; 

SINCICH, 2016). 

3.4.1 Retorno mensal do ativo 
 

Na constituição desta variável, se estabeleceu que o cálculo de seu retorno 

seria por meio de capitalização composta e contínua.  

Face a isto, é interessante salientar que os preços destes ativos (ações), 

estavam com seus dividendos, juros sobre o capital próprio e demais proventos 

agregados, sendo assim o retorno calculado não contempla apenas o retorno gerado 
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para variações de preço mensal, ou seja, o retorno mensal estava adicionado de 

dividendos, juros sobre capital próprio e demais bonificações. 

Para o cálculo do retorno e constituição da citada variável foi empregada a 

fórmula que segue: 

Ri,t = ln(Pi,t) – ln(Pi,-t) 

Onde:  Ri,t – representa o retorno mensal do ativo i no mês t; 

ln(Pi,t) – representa o logaritmo do preço médio do ativo i no último dia útil (ou 

último dia de negociação) do mês t; e 

ln(Pi,-t) – representa o logaritmo do preço médio do ativo i no último dia útil (ou 

último dia de negociação) do mês t-1.  

3.4.2 Retorno do mercado 
 

Na concepção da variável de retorno do mercado, a mesma foi concebida 

mediante cálculo da variação do índice de mercado no mês t, com base no método de 

cálculo empregado para a obtenção do retorno mensal do ativo anteriormente 

explanado onde se tem: 

Rm,t = ln(Mt) – ln(Mt-1) 

Onde: Rm,t – resulta do cálculo do retorno mensal do mercado utilizando o índice 

IBOVESPA no mês t; 

ln(Mt) – é o valor da cotação do índice de mercado (IBOVESPA) no último dia útil 

do mês ou último dia do mês em que se registrou o índice, dado por M no mês t; e 

ln(Mt-1) – é o valor da cotação do índice de mercado (IBOVESPA) no último dia útil 

do mês anterior ou último dia do mês anterior em que se registrou o índice, dado por M 

no mês t-1. 

3.4.3 Retorno do ativo livre de risco 
 

Para o cálculo do retorno do ativo livre de risco utiliza-se o índice Selic, 

empregando o mesmo método de obtenção do retorno mensal do ativo e retorno 

mensal do mercado (índice IBOVESPA), ou seja, foi estabelecida a diferença por meio 

do cálculo da variação do índice SELIC no mês t, subtraindo-se o logaritmo natural do 
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índice SELIC do mês atual menos o logaritmo natural do mês anterior, desta forma a 

forma de cálculo utilizada foi a que se segue: 

Rf,t = ln(Ft) – ln(Ft-1) 

Onde: Rf,t – Retorno mensal do ativo livre de risco (taxa SELIC) no mês t; 

ln(Ft) – valor percentual do índice da taxa SELIC no último dia útil do mês ou último 

dia do mês em que se registrou o índice, dado por F no mês t; e 

ln(Ft-1) – valor percentual do índice da taxa SELIC no último dia útil do mês anterior 

ou último dia do mês anterior em que se registrou o índice, dado por F no mês t-1. 

3.4.4 Variável dependente e variáveis independentes 
 

 Diante da necessidade de se averiguar a influência da crise financeira do subprime 

ocorrida nos EUA que influenciou posteriormente o Brasil (2008 a 2009), da crise da 

recessão econômica brasileira (2014 a 2016) e da crise sanitária provocada pela 

COVID-19 (2020 a 2021) no desempenho dos retornos mensais de ações de valor e 

ações de crescimento no período de 2005 a 2021 no contexto do mercado de ações 

brasileiro, foram elaboradas quatro variáveis dependentes da seguinte forma: 

• duas variáveis dependentes relativas aos excessos de retornos médios 

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

• duas variáveis dependentes relativas aos excessos de retornos médios 

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

A primeira variável dependente foi constituída pelo retorno médio mensal da 

carteira de ações classificadas como ações 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 cotação de fechamento do último dia de negociação do mês atual “ t+1 ” 

subtraído pela cotação de fechamento do último dia de negociação do mês anterior “ 

t ” de cada ação que compõe a carteira de ações de crescimento subtraído do Retorno 

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

RVB3t – Rft 

Onde: 



73 

RVB3t = Retorno médio do portifólio de ações de valor da B3 (obtido pela média 

aritmética simples das 19 ações de valor selecionadas mediante classificação de seu 

índice BE/ME) que mantiveram negociações interruptas no interregno temporal de 

janeiro de 2005 a dezembro de 2021. 

Rft = Retorno do ativo livre de risco, onde foi utilizado para a obtenção do 

mesmo o índice mensal da SELIC (Sistema Especial de Liquidação e de Custódia) no 

período de janeiro de 2005 a dezembro de 2021, calculado conforme explicado no 

subcapítulo 3.4.3. 

A diferença obtida entre os dois retornos mencionados anteriormente resultou 

no excesso de retorno ou prêmio de retorno do risco de mercado das 

carteiras/portifólios de valor da amostra da B3. 

A segunda variável dependente foi construída pelo retorno médio mensal da 

carteira de ações classificadas como ações de crescimento, onde de forma análoga à 

primeira variável se utilizou a cotação de fechamento do último dia de negociação do 

mês atual “t+1” subtraído pela cotação de fechamento do último dia de negociação do 

mês anterior “t” de cada ação que compõe a carteira de ações de crescimento da 

amostra da B3. 

RCB3t – Rft 

Onde: 

RCB3t = Retorno médio do portifólio de ações de crescimento da B3 (obtido por 

meio da média aritmética simples das 19 ações de crescimento selecionadas 

mediante classificação de seu índice BE/ME) que mantiveram negociações interruptas 

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

Rft = Retorno do ativo livre de risco, onde foi utilizado para a obtenção do 

mesmo o índice mensal da SELIC (Sistema Especial de Liquidação e de Custódia) no 

período de janeiro de 2005 a dezembro de 2021, calculado conforme explicado no 

subcapítulo 3.4.3. 

Obtida a diferença entre os dois retornos anteriormente evidenciados, foi 

possível verificar o excesso de retorno ou prêmio de retorno do risco de mercado das 

carteiras/portifólios de crescimento da amostra da B3. 
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 Para avaliar uma subamostra de ações de valor e ações de crescimento no 

contexto do índice IBOVESPA, foram elaboradas a terceira e quarta variável 

dependente, construídas por meio do retorno médio mensal de carteiras de ações 

classificadas como ações de valor e ações de crescimento, sendo selecionadas 

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

Para a concepção da terceira variável dependente se calculou o retorno médio 

mensal da carteira de ações classificadas como ações de valor, onde de forma 

análoga à primeira e segunda variável se utilizou a cotação de fechamento do último 

dia de negociação do mês atual “ t+1 ” subtraído pela cotação de fechamento do último 

dia de negociação do mês anterior “ t ” de cada ação que compõe a carteira de ações 

de valor da subamostra do IBOVESPA. 

  

RVIBOVt – Rft 

Onde: 

RVIBOVt = Retorno médio do portifólio de ações de valor do índice IBOVESPA 

(obtido por meio da média aritmética simples de 9 ações de valor selecionadas através 

da classificação de seu índice BE/ME) que mantiveram negociações interruptas no 

interregno temporal de janeiro de 2005 a dezembro de 2021. 

Rft = Retorno do ativo livre de risco, onde foi utilizado para a obtenção do 

mesmo o índice mensal da SELIC (Sistema Especial de Liquidação e de Custódia) no 

período de janeiro de 2005 a dezembro de 2021, calculado conforme explicado no 

subcapítulo 3.4.3. 

Pela diferença obtida entre os dois retornos mencionados anteriormente, foi 

possível obter o excesso de retorno da carteira/portifólio de ações classificadas como 

ações de valor em relação ao ativo livre de risco, em outras palavras o excesso de 

retorno ou prêmio do risco de mercado das ações de valor da subamostra do índice 

IBOVESPA. 

A quarta variável dependente foi construída pelo retorno médio mensal da 

carteira de ações classificadas como ações de crescimento do índice IBOVESPA, 

onde foram utilizadas a cotação de fechamento do último dia de negociação do mês 

atual “ t+1 ” subtraído pela cotação de fechamento do último dia de negociação do 
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mês anterior “ t ” de cada ação que compõe a carteira de ações de crescimento da 

subamostra do índice IBOVESPA. 

RCIBOV3t – Rft 

Onde: 

RCIBOV3t = Retorno médio do portifólio de ações de crescimento do índice 

IBOVESPA (obtido por meio da média aritmética simples das 9 ações de crescimento 

selecionadas, mediante classificação de seu índice BE/ME), que mantiveram 

negociações interruptas no interregno temporal de janeiro de 2005 a dezembro de 

2021. 

Rft = Retorno do ativo livre de risco, utilizado para a obtenção do mesmo, o 

índice mensal da SELIC (Sistema Especial de Liquidação e de Custódia) no período 

de janeiro de 2005 a dezembro de 2021, calculado conforme explicado no subcapítulo 

3.4.3. 

Obtida a diferença entre os dois retornos anteriormente evidenciados foi 

possível verificar o excesso de retorno/prêmio de valor de risco de mercado da 

carteira/portifólio de ações classificadas como ações de crescimento em relação ao 

ativo livre de risco do índice IBOVESPA. 

 Foram utilizadas também variáveis independentes de acordo com o estudo de 

Fama e French (1992) e estas são apresentadas e detalhadas individualmente a 

seguir:  

Uma das variáveis independentes utilizadas no estudo foi a SMBt - concebida 

através da diferença entre o retorno obtido de portfólios formados por ações de 

companhias de pequeno porte e companhias de grande porte.  

Para obter a referida variável se utilizou o valor de mercado da empresa 

informado pelo sistema Economática ® na rotina de indicadores de mercado, onde foi 

possível relacionar as empresas com maiores e menores valores de mercado, esta 

informação pode ser obtida também multiplicando o valor da ação pelo número total 

de ações da companhia. 

 No estudo de Fama e French (1992) a referida variável 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 capitalização de mercado e o fator tamanho é medido pela diferença 

entre a média simples dos retornos dos portfólios das companhias Small (pequenas) 

frente ao portfólio das companhias Big (grandes), ou do inglês small minus big. 

A fórmula para o cálculo da variável/fator tamanho é explicada a seguir: 

SMB = Rms – Rmb 

Onde:  

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

Rms = retorno médio da carteira de ações com baixa capitalização de mercado 

Rmb = retorno médio de ações com alta capitalização de mercado 

Também se utilizou neste estudo outra variável independente designada pela 

diferença entre o retorno médio obtido por carteira formada por ações classificadas 

como de alto valor e o retorno médio de carteira formada por ações de baixo valor, 

cuja concepção é melhor detalhada logo a seguir: 

No modelo de três fatores concebido por Fama e French (1992), foi inserido o 

fator valor ou HML, do inglês High Minus Low, que evidencia a razão entre valor 

contábil ou no inglês: book e o valor de mercado ou no inglês: market da ação 

negociada, ou índice book to market (WEI; XIAO; ZHANG, 2023).  

 Para obter esta variável independente/fator as empresas são primeiramente 

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

Após efetuada a classificação das ações, a variável independente/fator foi 

concebida pela subtração entre a média simples dos retornos das carteiras de 

empresas com alta razão B/M em confronto com a média simples da carteira formada 

por empresas de baixa razão B/M ou no inglês high minus low (WEI; XIAO; ZHANG, 

2023).  

Detalha-se a fórmula para o cálculo da variável/fator a seguir: 

HML = Rmh – Rml 

Onde:  

HML = O excesso de retorno ou prêmio de risco associado ao fator valor  

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

Ao que se refere a variável de controle ou explicativa, foram utilizadas variáveis 

dummy para evidenciar os períodos de não crise e períodos de crise, e para facilitar a 

realização dos testes se adotou a seguinte nomenclatura conforme o Quadro 8 para 

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

Quadro 8 – Dummys de crise e sua descrição 

Variável Dummy Descrição 

Dcrisehs Crise financeira das hipotecas subprime dos EUA 

Dcriserb Crise da recessão brasileira 

Dcrisecv Crise da COVID19 

Elaborado pelo autor (2023) 

Para realizar a análise dos efeitos das crises antes relacionadas, se 

estabeleceu períodos de início e fim por meio dos relatórios expedidos pelo Comitê 

de Datação de Ciclos Econômicos – CODACE da Fundação Getúlio Vargas. 

Tendo em mente que os efeitos gerados nos períodos de crise simplesmente 

não ocorrem instantaneamente e nem mesmo se finalizam de forma imediata, foram 

designados períodos 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 períodos de não crise e 

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

Quadro 9 – Períodos de não crise e crise 

Período Descrição 

Valor da 

Variável 

Dummy 

2005 a 2007 Período selecionado como de não crise 0 

2008 a 2009 Crise financeira das hipotecas subprime dos EUA 1 

2010 a 2013 Período selecionado como de não crise 0 

2014 a 2016 Crise da recessão brasileira 1 
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2017 a 2019 Período selecionado como de não crise 0 

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

Elaborado pelo autor (2023) 

3.5 TRATAMENTO E ANÁLISE DOS DADOS 
 

O tratamento dos dados obtidos no sistema Economática ® teve como primeira 

etapa a seleção de ações de empresas listadas na B3 (Bolsa Brasil Balcão), tendo 

sido selecionados os papéis que mantiveram negociações no período de 2005 a 2021 

de forma ininterrupta, ou seja, ações de empresas que não apresentaram lacunas de 

negociação no intervalo selecionado.  

Esta condição adotada para a extração da amostra do estudo resultou na 

seleção de ações que foram negociadas de forma ininterrupta no período de 2005 a 

2021, tendo também como objetivo evitar o desbalanceamento dos dados, facilitando 

desta forma a análise dos resultados e aplicação dos testes. 

Os portifólios de valor e de crescimento para a amostra da B3 e subamostra do 

índice IBOVESPA foram formulados no ano de 2005.  

A adoção desta metodologia visou manter a classificação destes portifólios do 

ano de 2005 ao ano de 2021, de forma a permitir o acompanhamento da classificação 

das ações em carteiras de valor e carteiras de crescimento durante todo o período 

pesquisado. 

3.6 MODELO ECONOMÉTRICO 
 

De posse de todas as variáveis devidamente calculadas, se definiu o modelo 

econométrico a ser utilizado para a concretização da regressão de dados. Para 

viabilizar a análise das crises por meio do modelo de três fatores de Fama e French 

(1992) foram inseridas variáveis dummy para possibilitar a representatividade dos 

períodos de não crise (0) e períodos de crise (1). 

A inserção das variáveis dummy teve como objetivo viabilizar a obtenção de 

resultados capazes de evidenciar distinções dos retornos dos portifólios de ações de 

valor e ações de crescimento selecionadas para compor a amostra do estudo, quando 

tais papéis são avaliados em período sem crise e quando estes mesmos papéis são 

avaliados em períodos de crise. 
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Sob o alicerce do modelo de 3 fatores de Fama e French (1992), se construiu 

o modelo econométrico, adicionando a variável dummy representativa dos períodos 

de crise e não crise que segue: 
 

Rit-RFt = α + β(RMt-RFt) + βSMBt + βHMLt + βDcrisehst + βDcriserbt + βDcrisecvt + ϵit 
 

Detalhando o modelo:  
Rit – Retorno do portfólio no período t  

RFt – Retorno livre de risco no período t  

RMt – Retorno do mercado no período t  

βSMBt – Variável independente relativa à diferença entre o retorno de portfólios 

diversificados de ações de firmas de pequeno porte e firmas de grande porte.  

βHMLt – Variável independente relativa à diferença entre o retorno de portfólios 

diversificados de ações de alto índice na relação B/M (valor contábil / valor de mercado) 

e baixo índice na relação B/M.  

βDcrisehst – Variável dummy (período de crise das hipotecas subprime dos EUA). 

βDcriserbt – Variável dummy (período de crise da recessão brasileira). 

βDcrisecvt – Variável dummy (período de crise da COVID19). 

ϵit – Erro estimado 

Para testar as hipóteses 1 (valor) e 2 (crescimento), que perseguem a 

possibilidade da existência de relação entre as crises que afetaram o Brasil entre 2005 

e 2021 e os retornos médios gerados por portifólios formulados por ações de valor e 

ações de crescimento no âmbito da B3, os modelos propostos são apresentados a 

seguir: 

RVB3t -RFt = α + β(RMt-RFt) + βSMBt + βHMLt + βDcrisehst + βDcriserbt + βDcrisecvt +ϵit 

(portifólio de valor) 

RCB3t -RFt = α + β(RMt-RFt) + βSMBt + βHMLt + βDcrisehst + βDcriserbt + βDcrisecvt+ϵit 

(portifólio de crescimento) 

Detalhando o modelo:  

RVB3t – Retorno do portfólio de valor (amostra da B3) no período t 

RCB3t – Retorno do portfólio de crescimento (amostra da B3) no período t 

RFt – Retorno mensal do ativo livre de risco (SELIC) no período t  

RMt – Retorno do mercado (IBOVESPA) no período t  

βSMBt – Fator tamanho diferença entre o retorno de portfólios diversificados de ações de 

empresas de pequeno porte e empresas de grande porte.  



80 

βHMLt – Fator valor - diferença entre o retorno de portfólios diversificados de ações de 

alto índice BE/ME ou VPA/P e baixa razão na relação B/M.  

βDcrisehst – Variável dummy (período de crise das hipotecas subprime dos EUA). 

βDcriserbt – Variável dummy (período de crise da recessão brasileira). 

βDcrisecvt – Variável dummy (período de crise da COVID19). 

ϵit – Erro estimado.  

Analogamente para testar as mesmas hipóteses 1 (valor) e 2 (crescimento), 

que buscam analisar a existência de relação entre as crises que afetaram o Brasil 

entre 2005 e 2021 e os retornos médios gerados em estratégias de investimento em 

ações de valor e ações de crescimento em empresas que compõem o índice Ibovespa, 

foram utilizados os modelos a seguir:  

 

RVIBOVt -RFt = α + β(RMt-RFt) + βSMBt + βHMLt + βDcrisehst + βDcriserbt+βDcrisecvt+ϵit 

(portifólio de valor) 

RCIBOVt -RFt = α + β(RMt-RFt) + βSMBt + βHMLt + βDcrisehst + βDcriserbt+βDcrisecvt+ϵit 

(portifólio de crescimento) 
 

Detalhando os modelos:  

RVIBOVt – Retorno do portfólio de valor do índice ibovespa 

RCIBOVt – Retorno do portfólio de crescimento do índice ibovespa 

RFt – Retorno livre de risco no período t  

RMt – Retorno do mercado no período t  

βSMBt – Diferença entre o retorno de portfólios diversificados de ações de firmas de 

pequeno porte e firmas de grande porte.  

βHMLt – Diferença entre o retorno de portfólios diversificados de ações de alto índice na 

relação B/M (valor contábil / valor de mercado) e baixo índice na relação B/M.  

βDcrisehst – Variável dummy (período de crise das hipotecas subprime dos EUA e de 

não-crise). 

βDcriserbt – Variável dummy (período de crise da recessão brasileira e de não-crise). 

βDcrisecvt – Variável dummy (período de crise da COVID19 e de não-crise). 

ϵit – Erro estimado  
   

Quadro 10 – Resumo dos modelos utilizados para análise de hipóteses 

Hipótese Modelo Equação 

H1 
RVB3t – Rft = α + β(RM-RF)+ βSMBt+βHMLt+βDcrisehst+ βDcriserbt+ 

βDcrisecvt+ϵit 

1 
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RvIBOVt – Rft = α + β(RM-RF)+ βSMBt+βHMLt+βDcrisehst+ βDcriserbt+ 

βDcrisecvt+ϵit 

2 

H2 

RcB3t – Rft = α + β(RM-RF)+ βSMBt+βHMLt+βDcrisehst+ βDcriserbt+ 

βDcrisecvt+ϵit 

3 

RCIBOVt – Rft = α + β(RM-RF)+ βSMBt+βHMLt+βDcrisehst+ βDcriserbt+ 

βDcrisecvt+ϵit 

4 

Elaborado pelo autor, 2023. 
 

4 RESULTADOS E DISCUSSÕES 

Nesse capítulo são apresentados os resultados e efetuadas as discussões 

destes, partindo das estatísticas descritivas, seguindo para uma análise quantitativa e 

qualitativa dos resultados obtidos. Essa abordagem proporcionou uma compreensão 

mais coerente dos resultados, por meio da quantificação dos dados combinada a 

interpretação destes, ampliando sua abrangência no tocante aos objetivos propostos 

no estudo. 

4.1 ESTATÍSTICAS DESCRITIVAS 
As variáveis foram testadas em uma análise descritiva na qual se avaliou 

métricas estatísticas de cunho central, de variabilidade, dentre outras métricas. 

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

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

Tabela 1 – Estatísticas descritivas das variáveis dependentes e independentes 

Variáveis Nº de 
Obs 

Média Desvio 
Padrão 

Mínimo Máximo 

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 ações de valor 

selecionadas da amostra da B3 (rvib3rf), apresentaram uma média de retorno de 

1,26%. Oscilando entre -44,57% de mínimo e 32,38% de máximo. 

Em contrapartida, a média do retorno das ações de crescimento da B3 (rcb3rf) 

é de 0,78%. Oscilando entre -52,26% de mínimo e 34,51% de máximo.  

Os resultados ainda evidenciam que a média do retorno das ações de valor do 

IBOVESPA (rvibovrf) foi de 1,44%. Oscilando entre -46,87% de mínimo e 34,43% de 

máximo. 

Interpretando ainda as estatísticas apresentadas na tabela, é possível verificar 

que a média do retorno das ações de valor do IBOVESPA (rcibovrf) foi de 1,20%, 

oscilando entre -51,67% de mínimo e 33,52% de máximo e o prêmio de risco 

variável/fator (rmrf) apresentou média de 1,00%, com mínimo de -49,67% e máximo 

de 33,89%.  

A variável/fator inerente ao prêmio de risco (rmrf) foi calculada a partir da 

diferença entre o retorno de mercado e o retorno livre de risco.  

É relevante ainda ressaltar que o prêmio de risco (rmrf) foi calculado a partir do 

retorno mensal dos preços de fechamento do índice IBOVESPA, realizando em 

seguida a subtração do resultado pelo retorno da taxa SELIC que foi ativo livre de 

risco selecionado para a operacionalização do estudo. 

Desta forma, se pode evidenciar, que no intervalo temporal submetido a 

pesquisa (janeiro de 2005 a dezembro de 2021), o prêmio de risco, basicamente 

equiparou o índice IBOVESPA em relação à taxa SELIC. 

O fator tamanho da empresa (smb) apresentou uma média de 0,18%, oscilando 

entre -16,97% de mínimo e 17,90% de máximo. Por fim, o fator relativo ao valor da 

empresa (hml) apresentou média de 0,47%, variando entre -16,27% de mínimo e 

14,12% de máximo. 

Na Figura 2, a seguir, ilustra-se o retorno do índice IBOVESPA nos 17 anos 

utilizados na pesquisa.  
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Figura 2 – Retorno mensal do índice IBOVESPA 

 
Elaborado pelo autor (2023) 

 

 No referido gráfico é possível evidenciar a queda dos retornos ocasionada pela 

crise dos subprime de 2008, com recuperação expressiva em meados de 2009 e 

redução da performance em 2010 que se manteve até 2015 durante a crise da 

recessão econômica brasileira. 

Finalmente, observa-se relativa recuperação entre o final de 2015 e o início de 

2016, reiniciando o movimento de queda em 2019, acentuando em 2020 

provavelmente face à crise da COVID19. 

Na Figura 3, observa-se a média de retornos das 62 ações que mantiveram 

negociações durante o interstício do estudo (janeiro de 2005 a dezembro de 2021).  

 

Figura 3 – Média de retorno mensal das 62 Ações da amostra da B3 

 
Elaborado pelo autor (2023) 
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O gráfico evidencia queda em 2006 até o início de 2007 dos retornos das 62 

ações da B3, se recuperando logo em seguida até 2009.  

A linha de retorno tem sua maior queda iniciando em 2012 e finalizando no 

início de 2016, se identificando outra queda entre o início de 2017 até o início de 2018, 

onde se inicia uma alta que persiste até o início 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 ações que mantiveram 

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

 

Figura 4 – Média de retornos mensais das 30 ações da amostra da B3 

 
Elaborado pelo autor (2023) 

 

 A evolução gráfica assemelha-se bastante com a do gráfico da Figura 3, onde 

tem-se movimentos expressivos de queda e recuperação análogos, porém com uma 

queda de um pouco menos que 10% até o início de 2015, com recuperação que 

persiste até o início de 2017, quando ocorre novo movimento de baixa até o início de 

2018, onde se tem nova alta até o início 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 evolução dos retornos das ações 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 ações de valor – B3 

 
Elaborado pelo autor (2023) 

  

Observando a figura 5, se a seguinte evolução no intervalo de estudo: um início de 

alta em 2005 que se mantêm ao nível de aproximadamente 6% com um declínio de 

até um pouco menos de 5% até o início de 2008. 

Em 2008 se inicia um movimento de alta que persiste até início de 2009, onde 

ocorre novamente uma queda até meados do início de 2010, ano em que se pode 

observar uma retomada de crescimento menos acentuada até início de 2012. 

Após o início de 2012 se têm novo movimento de queda até 2013 onde se mantêm 

a linha até início de 2015, neste período é importante lembrar da crise da recessão 

brasileira que possivelmente afetou as ações de valor neste interregno temporal. 

No início de 2015 um novo movimento de alta se alonga até início de 2017 atingindo 

um pouco acima de 5% até uma nova pequena queda, onde é retomado o crescimento 

após o início de 2018 que vai até início de 2020, onde em março a crise da COVID19 

inicia-se com mais força provocando um declínio de aproximadamente -12% até o final 

do ano de 2021.  
A figura 6, evidencia a evolução das ações 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 ações de crescimento – B3 

 
Elaborado pelo autor (2023) 

 

 Analisando a figura 6, observam-se movimentos análogos 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, declínio um pouco 

maior entre 2013 e início de 2015 provavelmente influenciado pela recessão brasileira, 

com uma alta mais expressiva no interregno de 2015 a 2017, onde se estabeleceu 

uma queda acentuada mais acentuada que as ações de valor que até o início de 2018 

quando retomou o crescimento até o início de 2020, quando o surgimento da COVID19 

novamente acarretou uma queda expressiva e persistente até o final de 2021.   

A Figura 7 demonstra a evolução das ações de valor da amostra do IBOVESPA 

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

 

Figura 7 – Excesso de retornos mensais das ações de valor – IBOVESPA 

 
Elaborado pelo autor (2023) 

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21

Retorno Ações Crescimento B3

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21

Retorno Ações Valor IBOVESPA



87 

As ações de valor da amostra do índice IBOVESPA, representadas pela figura 7, 

apresentaram comportamento gráfico muito semelhante às ações de valor da amostra 

da B3, com declínios dignos de menção 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 ações de crescimento da 

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

 

Figura 8 – Excesso de retornos mensais das ações de crescimento – IBOVESPA 

 
Elaborado pelo autor (2023) 

 

A figura 8 que expressa o movimento gráfico do retorno das ações de crescimento 

da amostra IBOVESPA, apresentou evolução gráfica muito similar as ações de 

crescimento da amostra da B3, onde se distinguiu somente no declínio mais 

acentuado entre 2013 e 2015 e uma sucinta inversão em baixa no início de 2019, mas 

também sofreu profunda influência negativa da pandemia no intervalo de 2020 a 2021.  

A evolução do prêmio de risco no interregno de janeiro de 2005 a dezembro de 

2021, pode ser visualizado na Figura 9. 
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Figura 9 – Evolução do prêmio de risco 

 
Elaborado pelo autor (2023) 

 

 A figura 9, ilustra a evolução do prêmio de risco, nesta pesquisa representado 

pela diferença entre o retorno mensal do índice IBOVESPA e o retorno mensal da taxa 

SELIC, o gráfico demonstra retorno superior em diversos intervalos se comparado 

aqueles obtidos pelas ações 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 não conseguiu 

suplantar os efeitos da COVID19 que levou a retorno do IBOVESPA a mesma queda 

que as outras carteiras até o momento analisadas.  

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

dezembro de 2021 é ilustrada na Figura 10.  
 

Figura 10 – Distribuição do SMB ao longo dos anos 

 
Elaborado pelo autor (2023) 
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 A variável SMB ou fator tamanho da empresa, cuja evolução gráfica encontra-

se representada pela figura 10, apresentou um início de alta de 2005 a 2007, saindo 

de -3% a um pouco mais de 3%, com declínio após o início de 2007 que foi até -1% 

no início de 2008, quando retomou uma alta até início de 2010, com posterior declínio 

até início de 2013 e nova alta que durou até o início de 2015, apresentando sua maior 

queda até o início 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 início da COVID19 em 2020.  

 

A Figura 11 demonstra a evolução do fator valor (hml) no intervalo temporal de 

janeiro de 2005 a dezembro de 2021.  

 

Figura 11 – Distribuição do HML ao longo dos anos 

 
Elaborado pelo autor (2023) 

 

O fator valor ou variável HML, representado pela figura 11, se distinguiu um 

pouco da variável 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 declínio entre 2019 a 2021, apresentando desta 

forma um início de queda maior que as outras variáveis que sofreram queda 

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

4.2.1 Multicolinearidade 

 

O Software STATA foi utilizado na realização de todos os testes econométricos 

desta pesquisa, onde foi preliminarmente realizado o teste para verificar a presença 

de multicolinearidade no modelo, ou seja, quando há alta correlação entre duas ou 

mais variáveis independentes, o que pode acarretar instabilidade nos coeficientes de 

regressão e interferir na interpretação dos resultados.  

O teste de multicolinearidade permite verificar a existência dessa situação no 

modelo e avaliar sua amplitude. Além disso, possibilita realizar uma análise da relação 

entre as variáveis independentes e averiguar se existe a presença de 

multicolinearidade, assegurando a credibilidade dos resultados obtidos na regressão. 

Em uma análise de regressão, é comum que as variáveis independentes 

apresentem correlação entre si. Portanto, a multicolinearidade não é uma questão de 

simples existência ou ausência, mas sim uma questão de grau, conforme discorrem 

Gujarati e Porter (2011) e Wooldridge (2017).  

Em outras palavras, o grau de multicolinearidade pode variar entre os diferentes 

conjuntos de variáveis independentes utilizados no modelo, podendo ter impactos 

significativos nos resultados da regressão, uma vez que a presença de alta 

multicolinearidade pode levar a estimativas imprecisas dos coeficientes de regressão 

e dificultar a interpretação correta dos efeitos individuais das variáveis independentes. 

A multicolinearidade fica evidenciada quando R quadrado é alto e os p-valores 

apresentam significância estatística. 

O teste do Fator da Variância (VIF) é comumente utilizado de acordo com 

Gujarati e Porter (2011), Wooldridge (2017) para verificar a existência de 

multicolinearidade entre as variáveis independentes em uma regressão.  

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 variável em questão e as demais variáveis independentes, podendo significar 

que a variável está altamente correlacionada com as outras variáveis, o que pode 

prejudicar a interpretação dos resultados e a precisão das estimativas. 
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Foram executados testes por meio do comando VIF do Stata para as quatro 

regressões inerentes aos retornos de ações de valor e ações de crescimento da B3 e 

do IBOVESPA. Os resultados indicam que não existem evidências significativas de 

que as variáveis analisadas no modelo de regressão apresentem um alto grau de 

multicolinearidade entre si.  

Além disso, a média obtida no teste VIF foi de 1,08, sugerindo também a não 

existência de multicolinearidade significativa no modelo. Em resumo, os resultados do 

teste VIF indicam que as variáveis independentes do modelo são relativamente 

independentes, algo desejável para a análise econométrica. 

É 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 identificação. 

Além dos testes acima realizados, foi calculada a matriz de correlação entre os 

pares das variáveis, para a detecção da existência de multicolinearidade. A matriz de 

correlação é apresentada no próximo subcapítulo. 

4.2.2 Matriz de Correlação das variáveis dependentes e independentes 

 

Após realizar a análise das estatísticas descritivas, foram examinadas as 

correlações entre as variáveis do estudo, conforme demonstrado na Tabela 2.  

Fazendo uso da correlação de Spearman, ficou constatado que o modelo 

apresenta distribuição normal, conforme evidenciado pelos testes de normalidade do 

Stata (comandos: swilk, sktest).   

Na Tabela 2 apresentam-se as variáveis altamente correlacionadas, com 

coeficientes de correlação acima de 70%, o que extrapola o limite estabelecido e 

aceitável de acordo com Bolfarine e Bussab, (2005), Gujarati e Porter (2011) e Hill, 

Griffiths e Judge (2010). 
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Tabela 2 – Matriz de Correlação dos Fatores 

***, ** e * indicam significância estatística aos níveis de 1%, 5% e 10% respectivamente 
Fonte: Elaborado pelo autor (2023) 

 

 

 

 

 

 

 

 rvb3mrft rcb3mrft rvibovmrft rcibovmrft rmtmrft smb hml 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 
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Conforme a matriz de correlação as variáveis rvcb3mrft, rcb3mrft, rvibovmrft, e 

rcibovmrft do modelo apresentaram correlação, e observa-se que as variáveis 

"rcb3mrft" e "rmtmrft" apresentam a maior correlação 0,9648, o que indica uma alta 

associação entre elas. Essas correlações podem sugerir a presença de 

multicolinearidade. 

A partir dos resultados da matriz de correlação é importante relembrar que o 

objetivo deste estudo é avaliar o impacto das crises dos subprime, da recessão 

brasileira e da COVID-19, adicionando suas respectivas variáveis dummy ao modelo 

de três fatores de Fama e French (1992).   

Outrossim, após a apresentação da matriz de correlação da pesquisa, em 

seguida apresentam-se os testes e correções realizados no modelo de regressão para 

garantir sua robustez  

4.3 TESTES REALIZADOS E CORREÇÕES APLICADAS AO MODELO DE 
REGRESSÃO 
 

4.3.1 Teste de Heteroscedasticidade 

 

Para verificar a presença de heteroscedasticidade, foi aplicado o teste de 

Breusch-Pagan-Godfrey, onde o resultado indicou a não existência 

heteroscedasticidade no modelo econométrico. 

A aplicação do teste de White revelou em seu resultado a ausência de 

heteroscedasticidade nos resíduos, o que requer a aplicação de uma correção 

apropriada.  

Segundo a literatura, optou-se por utilizar a correção robusta de White, que 

ajusta o erro padrão levando em consideração a heteroscedasticidade do modelo. 

Para realizar essa correção no software Stata, utilizou-se o comando “robust”, o qual 

é responsável por estimar os coeficientes de regressão considerando a 

heteroscedasticidade robusta. 

A utilização da correção robusta de White foi inicialmente fundamentada no 

trabalho de White (1980), que desenvolveu essa abordagem para tratar o problema 

da heteroscedasticidade e melhorar a precisão dos coeficientes estimados.   
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4.3.2 Correção Robusta de White 
 

Realizado o teste de White, os resultados sugeriram que não há 

heteroscedasticidade nos dados, demandado a aplicação da correção robusta de 

White, tal correção objetiva reduzir o erro padrão do modelo, realizando ajustes para 

lidar com a heteroscedasticidade identificada. 

No Software Stata, se realizou a correção robusta de White, aplicando as 

correções necessárias para tratar a heteroscedasticidade nos dados. A técnica de 

correção robusta de White (1980) é recomendada na literatura econométrica para lidar 

com a heteroscedasticidade em modelos de regressão. 

No tópico seguinte são apresentados os resultados da pesquisa e as 

discussões destes resultados. 

4.4 RESULTADOS DA PESQUISA 
 

Realizados os testes no Stata, executou-se então a regressão do modelo de 

três fatores de Fama e French (1992). Os resultados dos efeitos das crises são 

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

Tabela 1 – Efeitos das crise em ações de valor da B3 

Variáveis  Descrição Coeficientes 
rmtmrft Prêmio 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 Recessão Brasileira - 0,002 

(0,66) 

crisecv COVID19 0,001 

(0,86) 
p-valor em parênteses 

*** 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 recessão brasileira e da COVID19, não afetaram de forma 

significativa  os retornos das ações de valor da amostra das B3, uma vez que o seus 

p-valores não foram significativos. 

O resultado leva a rejeição da hipótese H1 (valor) no âmbito da B3, que indaga 

se as referidas crises afetaram as ações de valor da B3 no período de 2005 a 2021.  
 
 

Tabela 2 – Efeitos das crise em ações de crescimento da B3 

Variáveis  Descrição Coeficientes 
rmtmrft Prêmio 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 Recessão Brasileira - 0,002 

(0,66) 

crisecv COVID19 0,001 

(0,86) 
p-valor em parênteses 

*** 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 análoga ao resultado anterior, que as crises 

das hipotecas subprime, da recessão brasileira e da COVID19 não afetaram os 

retornos das ações de crescimento da amostra da B3, pois observa-se que o seus p-

valores mais uma vez não foram significativos. 

Face ao resultado apresentado, tem-se como resultado a rejeição da hipótese 

H2 (crescimento) que procurou testar se as crises anteriormente citadas influenciaram 

as ações de crescimento da B3 no interregno temporal de 2005 a 2021 utilizado para 

a concepção do estudo.  
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Tabela 3 – Efeitos das crise em ações de valor do IBOVESPA 

Variáveis  Descrição Coeficientes 
rmtmrft Prêmio 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 Recessão Brasileira - 0,012 

(0,16) 

crisecv COVID19 -0,001 

(0,85) 
p-valor em parênteses 

*** p<0,01, **p<0,05 e *p<0,1 

Fonte: Elaborado pelo autor (2023) 
 
 

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, à hipoteca dos subprime, 

relacionada a recessão brasileira e pandemia da COVID19, não interferiram nos 

retornos da amostra de ações de valor do índice IBOVESPA.  

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

da amostra de ações de valor extraídas do índice IBOVESPA não retrataram 

significância estatística em seus p-valores.  

Portanto, mediante a análise realizada da amostra de ações de valor extraídas 

do índice IBOVESPA rejeita-se a hipóteses H1 (valor) que testa se as crises das 

hipotecas subprime, da recessão brasileira e da COVID19 afetaram as ações de valor 

do índice IBOVESPA no interregno temporal de 2005 a 2021.  
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Tabela 4 – Efeitos das crises em ações de crescimento do IBOVESPA 

Variáveis  Descrição Coeficientes 
rmtmrft Prêmio 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 Recessão Brasileira 0,003 

(0,87) 

crisecv COVID19 0,023 

(0,01)** 
p-valor em parênteses 

*** 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 recessão brasileira, não influenciaram os retornos das 

ações de crescimento da amostra de ações do IBOVESPA.  

Entretanto, o resultado estatístico, 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 ações de 

crescimento durante o período selecionado da crise da COVID19. 

Com este resultado aceita-se a hipóteses H2 (crescimento), apontando 

influência da crise do COVID19 nas ações de crescimento do IBOVESPA no período 

testado de 2005 a 2021.  

Sintetizando os resultados apresentados, é possível evidenciar com base nos 

dados expostos na Tabela 4 que: 

Os retornos das ações de valor e das ações de crescimento da amostra B3, 

apresentaram uma média de 1,26% e 0,78% respectivamente, indicando 

superioridade das ações de valor nos retornos desta amostra quando comparadas as 

ações de crescimento em todo o período analisado.  
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Os retornos das ações de valor e das ações de crescimento da amostra 

extraída das ações do índice IBOVESPA, evidenciaram uma média de 1,44% e 1,20%, 

respectivamente, novamente apontando superioridade das ações de valor frente as 

ações de crescimento. 

Por fim, com base nos resultados obtidos, pode se mencionar que apenas na 

crise da COVID19, a adoção de estratégias de investimentos baseadas em ações de 

crescimento levaria a obtenção de retornos diferenciados.  
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5 CONSIDERAÇÕES FINAIS 

Este estudo teve como objetivo analisar os impactos de crises em ações de 

valor e ações de crescimento do mercado acionário brasileiro, utilizando o modelo 

de três 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 Economática e no sítio da B3, obtendo uma 

amostra final de 62 empresas para análise de efeitos das crises em ações de valor 

a ações de crescimento da B3 e uma amostra de 30 ações para análise de efeitos 

das crises em ações de valor a ações de crescimento em ações participantes do 

IBOVESPA.  
 A execução do modelo foi realizada no software Stata, com a base em 203 

observações de retornos mensais de uma amostra de 38 ações (19 de valor e 19 

de crescimento) da B3 e de uma amostra de 18 ações (9 de valor e 9 de 

crescimento) do IBOVESPA no intervalo de janeiro de 2005 a dezembro de 2021, 

objetivando testar as 2 hipóteses desta pesquisa para atingir os objetivos 

estabelecidos neste estudo. 

Realizadas as regressões, utilizando o modelo de três fatores de Fama e 

French (1992), se efetivou a análise dos resultados, estabelecendo se estes 

levaram a resposta do problema de pesquisa. 
Compilando os resultados, se concluiu que as crises do subprime, recessão 

brasileira e COVID19, não influenciaram os retornos das ações de valor da B3 e do 

IBOVESPA. De forma análoga, os retornos das ações de crescimento da amostra 

da B3 também não sofreram influência durante as crises do subprime, recessão 

brasileira e COVID19.  

Os retornos das ações de crescimento da amostra da B3 também não foram 

influenciados conforme os resultados obtidos por meio das variáveis dummy 

durante as crises do subprime e recessão brasileira. 

Contudo, durante o período selecionado da crise da COVID19, as ações de 

crescimento do IBOVESPA apresentaram um coeficiente de 0,023 com nível de 

confiança de 0,96%, onde se pode mencionar que a cada 1% retorno do mercado, 

poderia se obter 1,23% se no período fossem adotadas estratégias de investimento 

baseadas em ações de crescimento.  
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Comparando os resultados das médias de retornos das carteiras/portifólios 

formulados com amostras de ações de valor e crescimento das B3 e formulados 

com a amostras de ações de valor e crescimento do índice IBOVESPA, é possível 

constatar que as ações de valor durante o período de 2005 a 2021 apresentaram 

melhor desempenho em suas médias de retornos se comparadas as ações de 

crescimento.  

Os resultados encontrados neste estudo diferem de outros estudos realizados 

em âmbito 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 

existência de efeitos nas crises objeto de estudo. 

 Mediante os resultados obtidos, foi possível responder as duas hipóteses de 

pesquisa, que buscaram evidenciar a existência de influência das crises em ações 

de valor e ações de crescimento da B3 e do IBOVESPA. 

É de suma importância frisar que os resultados encontrados nos testes 

precisam ser avaliados com precaução, uma vez que possuem limitações, 

principalmente no tocante as características peculiares do próprio mercado 

acionário brasileiro. 

Ratificando e melhor detalhando o exposto no parágrafo anterior, ainda que na 

pesquisa tenham sido obtidos resultados avaliáveis, esse estudo como qualquer 

outro de cunho científico possui suas limitações, dentre as quais são importantes 

citar:  

• O banco de dados utilizado é limitado, face à própria dimensão e estrutura 

do mercado acionário brasileiro.  

• A base de dados da pesquisa resultou em inferências estatísticas que 

atendem os objetivos perseguidos na pesquisa, contudo pode se observar que 

poderiam ser mais abrangentes, caso os dados do mercado de ações brasileiro 

fossem mais robustos. 

• Existem ainda limitações inerentes a própria modelagem, pois os 

parâmetros quantitativos podem apresentar lacunas, aspecto inerente em estudos 

realizados no âmbito das finanças. 
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Após tudo que foi exposto, pode-se concluir que se atingiu o objetivo geral e os 

objetivos específicos desta pesquisa, que foram de analisar os impactos das crises 

em ações de valor e ações de crescimento da B3 e do IBOVESPA. 

Face aos resultados obtidos, é possível considerar que as crises tiveram pouca 

influência nos retornos das ações estudadas, contudo é importante salientar que 

outros eventos poderiam interferir nos resultados. 

Aparentemente, mediante os resultados desta pesquisa, salvaguardando a 

devidas limitações, estratégias de investimento em ações de valor podem oferecer 

resultados mais promissores e relevantes para os investidores durante períodos de 

instabilidade e incerteza. Assim, investir em empresas consolidadas e com histórico 

sólido no mercado parece proporcionar um desempenho mais favorável em 

períodos de crise.  

Ratificando o que foi dito anteriormente, o investimento em ações de valor pode 

ser uma opção mais segura e confiável para os investidores que precisam enfrentar 

cenários turbulentos e imprevisíveis. 

No tocante a sugestão de futuros estudos, a redução do intervalo de cálculo 

dos retornos dos ativos para retornos quinzenais, semanais ou mesmo diários 

ampliaria consideravelmente a base de dados, o que poderia possibilitar a 

consecução de resultados distintos deste estudo. 

Por outro lado, a seleção de ações com outras características, como, por 

exemplo: somente ações de um determinado setor econômico (energia, mineração, 

varejo, aviação, turismo, saúde etc.) ou de acordo com seu nível de 

sustentabilidade, poderiam viabilizar também a obtenção de resultados distintos 

desta pesquisa. 

Em conclusão, pode se argumentar que a continuidade das pesquisas nesta 

temática contribuirá para a expansão do arcabouço de conhecimento em finanças 

no contexto do mercado acionário brasileiro. Além disso, esses estudos adicionais 

poderão ajudar a preencher lacunas ainda existentes, de modo a alcançar maior 

profundidade e alcance nessa área de pesquisa. 
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