ESTRATEGIAS DE VALOR NO MERCADO DE ACOESBRASILEIRO

Luciano Martin Rostagno®
Rua Ramiro Barcelos, 1090/ 142
CEP: 90035-002 Porto Alegre/RS Brasil
Fone: (51) 3311-1009
E-mail: Imrostagno@ea.ufrgs.br

Rodrigo Oliveir a Soar es?
Rua Leblon, 169 / 106
CEP: 91760-510 Porto Alegre/RS Brasil
Fone: (51) 3241-0553
E-mail: rosoares@ea.ufrgs.br

Karina Talamini Costa Soare<’
Rua Leblon, 169 / 106

CEP: 91760-510 Porto Alegre/RS Brasil
Fone: (51) 3241-0553
E-mail: ksoares@mercado.unisinos.br

!Universidade Federal do Rio Grande do Sul— UFRGS
Escolade Administracido
CEP: 90010460 Porto Alegre/RS Brasil

2Universidade do Vae do Rio dos Sinos - UNISINOS
CEP: 93022-000 S&o L eopoldo/RS Brasil

Resumo

Este artigo busca verificar, no mercado brasileiro de acles, a hipdtese na qual as
estratégias de investimento em agdes de valor superam as em acfes de crescimento e o indice de
mercado. O teste efetuado envolveu o periodo compreendido entre junho de 1995 e junho de
2001. Dentre as variaveis usadas para a construcéo das carteiras de valor e crescimento estdo a
razdo valor patrimonial da acéo/prego (VPA/P), razéo lucro/prego (L/P), razéo dividendos/preco
(DIV/P) e razéo vendas/preco (V/P), todas tomadas em délar americano. A andlise foi conduzida
utilizando o método apresentado por Fama e French (1992) e Lakonishok, Shleifer e Vishny
(1994). Os resultados obtidos apontaram que as carteiras de valor apresentam performance
superior € menor risco, este medido pelo beta, em relagdo as de crescimento para todas as
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variaveisproxy para rendimentos futuros testadas. Além disso, foi efetuado um teste adicional de
avaliacdo do comportamento das carteiras 0 qual demonstrou consistentes maiores retornos por
parte das carteiras de valor em relacdo a0 mercado, apdés um periodo de turbuléncia. As
evidéncias encontradas sugerem que os investimentos em agdes de valor apresentam maiores
retornos devido a erros de expectativas cometidos pelos investidores e ndo porque sgam

fundamentalmente mais arriscados que os realizados em agdes de crescimento.

Palavraschave: Mercados Financeiros, Eficiéncia de Mercado, Precificacdo de Ativos,
Estratégias de Investimento, Acdes de Valor e Crescimento.
Abstract

This paper seeks to verify, in the Brazilian stock market, the hypothesis that value strategies
outperform growth strategies. The test involves the period running from June of 1995 to June of
2001. Within the variables used to assemble value and growth portfolios are book-to-market
ratio, earnings-price ratio, dividend-price ratio, and saes-price ratio, al in US dollar. The
analysis was conducted using the methodologies presented by Fama and French (1992) and
Lakonishok, Shleifer, and Vishny (1994). The results show that value portfolios present superior
performance and less risk, measured by beta, over growth portfolios for all proxies for future
earnings tested. Additionally, value portfolios provided consistent higher returns relative to the
market after a turbulent period. Evidences suggest that value investing has higher returns because

of expectational errors made by investors and not because it is fundamentally riskier.

Key-words: Financial Markets, Market Efficiency, Asset Pricing, Investment Srategies, Growth

and Value Stocks

1. Introducédo

O conceito de €ficiéncia de mercado tem sido utilizado tanto em trabalhos tedricos quanto
empiricos na &ea de finangas e economia. O mercado eficiente € aguele no qua todas as
informacfes geradas e disponiveis sdo instantaneamente incorporadas ao preco corrente das
acdes. Partindo do principio de que estas informagdes so independentes e imprevisiveis pode-se
deduzir que as variagdes de prego das acdes, em um mercado eficiente, comportamse como um

random walk ou passeio deatdrio. Torna-se, portanto, impossivel a obtencdo de lucros
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extraordinérios através do uso da informacdo. No mercado eficiente € possivel obter apenas as
taxas de retornos normais ou de equilibrio nos investimentos. Os pregos praticados neste tipo de
mercado sd0 precos justos, que refletem o valor rea das acOes. Mesmo se existisse uma
oportunidade de obtencdo de retornos extraordin&rios esta seria momentanea pois, 0 mercado
tenderia a seguir tal oportunidade, o que reduziria a possibilidade de retornos anormais. Assm, 0s
rendimentos obtidos em um mercado eficiente tendem sempre ao equilibrio, ndo havendo,
portanto, a existéncia da chamada “golden opportunity”, termo utilizado por Haugen (1995) para
designar uma oportunidade de ata rentabilidade com baixo risco no curto prazo.

Apesar dos diversos estudos sustentando a hip6tese de mercados €ficientes, existem trabalhos
académicos revelando anomalias que contradizem a nog&o teodrica de eficiéncia dos mercados
(apenas para citar aguns, Rozeff e Kinney (1976), French (1980), Basu (1983), De Bondt e
Thaler (1985), Jegadeesh e Titman (1993), Haugen e Baker (1996)). Particularmente no que diz
respeito a relacdo entre risco e retorno em mercados eficientes, um dos pilares da teoria
financeira, tém sido verificadas inconsisténcias entre os dados empiricos e as predicdes tedricas.
Ta descolamento entre a realidade dos mercados e os model os tedricos existentes, em especial 0
CAPM, conduz a questionamentos acerca da capacidade descritiva da teoria vigente, sendo que
estes questionamentos podem tomar pelo menos dois diferentes rumos. o da critica a toda a
teoria, nos moldes realizados por Haugen (1995) e Haugen e Baker (1996), que propuseram que
as predicdes sobre o retorno das agdes sgjam realizadas com base somente na estatistica, sem um
embasamento econdmico robusto; ou o da critica a elementos existentes nos modelos atuais, sem
gue sgja descartada a teoria econdmica subjacente. Este Ultimo caminho tem sido seguido por
diversos autores (Merton (1973), Fama e French (1993, 1995, 1996, 1998), Ball, Kothari e
Shanken (1995)) que vém buscando encontrar fatores que capturem o risco de forma mais efetiva
do que o beta do CAPM, ou mesmo que complementem este Ultimo num modelo multifatorial,
capaz de explicar melhor as questdes que tém sido levantadas.

Este estudo busca verificar a existéncia da “golden opportunity” no mercado brasileiro,
verificando se as estratégias de investimento em acles de valor superam as em agdes de
crescimento, bem como o indice de mercado. Além de explorar quatro diferentes fatores para a
ordenacdo das agles, e trés diferentes valores para os percentuais na formacéo dos portfolios de
valor e crescimento, o risco das carteiras formadas é testado ndo somente através do beta médio,
como vem sendo realizado em diversos estudos do mercado brasileiro, mas também através da
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verificagdo dos retornos de curto prazo, nos moldes propostos por Lakonishok, Shleifer e Vishny
(1994). Estes Ultimos argumentam que, agdes menos arriscadas devem superar, em termos de
retorno, as agbes com maior risco, com um minimo de freqiiéncia, ao longo de um periodo
extenso, principalmente em situagdes de turbuléncia na economia. Para a realizagdo do teste o
periodo de andlise foi dividido em dois subperiodos, antes e depois da maxidesvalorizagdo
cambia ocorrida no primeiro semestre de 1999, a fim de verificar se a mudanca nas regras do
cambio, atuando como proxy para a turbuléncia na economia, influenciou os retornos das
carteiras de valor e de crescimento.

Este artigo aborda, primeiramente, aspectos de estudos internacionais relativos ao tema em
questdo. Alguns estudos realizados no mercado brasileiro sdo, entdo, relatados. Posteriormente,
s80 detalhados 0 método e a amostra utilizados, para finalmente serem apresentados os resultados

e tecidas algumas consideracOes finais.

2. AcOesde Valor ede Crescimento

Um trabalho semina sistematizando as diferencas entre agdes de valor e de crescimento € o
de Fama e French (1992). Os autores estudaram todas as agbes de empresas nao-financeiras
negociadas em trés bolsas de valores nos Estados Unidos. NYSE, AMEX e NASDAQ , no
periodo de 1963 a 1990. No estudo os autores orde naram, periodicamente, as agoes em relacéo as
dimensdes valor patrimonial por acdo/preco unitério da acdo (VPA/P) e lucro/preco da acdo
(L/P), formando dez portfolios, onde o primeiro deles continha as agdes com maior valor das
dimensdes utilizadas para o ordenamento (agdes de valor) e o portfolio de nimero dez, as de
menor valor para as mesmas dimensdes (acbes de crescimento). O objetivo foi o de acompanhar
0 desempenho destas dez carteiras, comparar as diferencas dos retornos alcancados pelos
portfolios de valores extremos (nUmeros 1 e 10) e verificar se as dimensdes utilizadas para a
formagdo das carteiras de agbes apresentavam relacdo com 0s seus retornos futuros e risco. Os
resultados apontaram que as agdes de valor proporcionam retornos médios anuais superiores aos
das acOes de crescimento e menor beta. Entre as acOes de valor o maior desempenho foi
observado para as agoes de maior razéo VPA/P.

Um estudo similar a0 de Fama e French (1992) envolvendo seis paises (Estados Unidos,
Alemanha, Franga, Reino Unido, Japdo e Suécia), realizado por Capaul, Rowley e Sharpe (1993),
confirma os resultados obtidos previamente em todos os paises. Neste estudo, durante o periodo
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de janeiro de 1981 a junho de 1992, as agdes de valor (agbes com maior razéo VPA/P) tambem
apresentaram maior retorno e menor risco em relacéo as agdes de crescimento (agdes com menor
razéo VPA/P).

Buscando avaliar o desempenho das aces de valor e de crescimento ao redor do mundo,
Fama e French (1998) selecionaram treze paises (Estados Unidos, Jap@o, Reino Unido, Francga,
Alemanha, Itdlia, Holanda, Bélgica, Suica, Suécia, Austrdia, Hong Kong e Singapura) e
construiram portfolios com base nas variaveis: VPA/P, L/P, FC/P (Fluxo de caixa/prego) e DIV/P
(dividend yield) durante o periodo de 1975 a 1995. Mais uma vez as acdes de valor superaram as
acOes de crescimento em todas as dimensdes, quanto a rentabilidade oferecida. As acdes de valor
selecionadas a partir da raz8o VPA/P ofereceram retornos superiores aos das agfes de
crescimento em doze dos treze paises, denotando a presenca de prémio de valor também em
mercados emergentes. O portfolio global construido com acdes de maior razéo VPA/P ofereceu
retorno anual médio superior em 7,68% ao portfolio de carater oposto.

Por sua vez, Lakonishok, Shleifer e Vishny (1994) procuraram evidenciar a influéncia de
outras medidas de valor além da razdo VPA/P, também caracterizadoras das acOes de vaor. Eles
afirmam que, apesar do bom desempenho das carteiras selecionadas a partir darazéo VPA/P, esta
ndo se apreenta como uma varidvel “purd’, relacionada unicamente as caracteristicas
reveladoras das perspectivas econdmicas das empresas e, portanto, poderia distorcer avaliagdes
frente as acles. A explicacdo, segundo 0s mesmos autores, € que a razdo VPA/P esconde muitos
fatores, estes muito distintos entre si, que poderiam levar a interpretacbes similares para
diferentes empresas. Por exemplo, um baixo valor para esta razdo pode descrever igualmente uma
empresa com muitos ativos intangiveis e uma empresa com Vérias oportunidades atrativas de
crescimento. A selecdo dos portfolios para o estudo foi feita, entdo, com o acréscimo das
varidveis fluxo de caixa/preco e taxa média de crescimento das vendas, aos indicadores estudados
por Fama e French (1992). As carteiras foram mantidas constantes pelo periodo de cinco anos. Os
resultados demonstram que as acdes de vaor, selecionadas a partir das variaveis acrescidas,
também apresentam retornos superiores em relagdo as ages de crescimento. O desempenho
dentre os diversos portfolios das agbes de valor, no entanto, foi aproximadamente o mesmo para
os indicadores utilizados.

Como pode ser visto através dos estudos apresentados, a superioridade dos retornos
oferecidos pelas acles de valor frente as agdes de crescimento € um fendmeno observado em
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diversos paises, em diferentes periodos. As explicagbes para a ocorréncia de ta fendmeno,
entretanto, ndo sdo tao evidentes, ndo existindo consenso entre os pesquisadores. Para Fama e
French (1993, 1995, 1996 e 1998) o retorno diferencial relativo entre as acbes de valor e de
crescimento pode ser explicado como sendo um prémio pelo risco ndo capturado pelo CAPM.
Desta forma, a critica recai sobre a capacidade explicativa do beta do CAPM. Entretanto, em
outros estudos (Lakonishok, Shleifer eVishny (1994), Haugen (1995), Haugen e Baker (1996) e
La Porta, Lakonishok, Shleifer e Vishny (1997)) argumenta-se que as explicagdes envolvendo
prémio de risco para a diferenca dos retornos entre as agoes de valor e de crescimento S0 pouco
evidentes e nconsistentes. Para estes autores, fatores comportamentais e institucionais podem
exercer um papel importante na justificativa de tal fendmeno. O comportamento de precificacdo
baseado em indicadores passados ignora a tendéncia de reversdo a média, fazendo com que haja
supervalorizacdo das acOes de crescimento e subvalorizacdo das agbes de valor. Assim as agles
de valor apresentam retornos superiores as acles de crescimento, devido as expectativas
equivocadas dos investidores sobre os resultados futuros das empresas.

Desta forma, Lakonishok, Shleifer e Vishny (1994), Haugen (1995) e Haugen e Baker (1996)
afirmam que a atitude do mercado de subavaiar as acOes de valor (agbes com perspectivas
futuras abaixo da média) e superavaliar as acbes de crescimento (agdes com perspectivas futuras
acima da média), é a responsavel pelo prémio dos retornos médios da estratégia de vaor. Para
eles, os erros na precificacdo das agdes causam distorgdes nos modelos baseados nos retornos
realizados, podendo provocar confusbes bre a verdadeira natureza da relagéo entre risco e

retorno esperado.

2.1. Estudos no mercado brasleiro

Alguns estudos no mercado brasileiro apresentam resultados semelhantes quanto ao maior
retorno de carteiras formadas por acBes de valor, em relacdo aguelas formadas por acdes de
crescimento. Entretanto os resultados diferem quanto as andlises do risco nos portfolios
estudados.

Mescolin, Braga e Costa Jr. (1997) estudaram, no mercado brasileiro, a semelhanca do
trabalho de Fama e French (1995), a relagdo risco-retorno entre agdes de valor e crescimento,
buscando verificar se os portfolios formados por agdes de valor possuem maior retorno e menor

risco que aqueles formados por acdes de crescimento; os indices utilizados para a classificacéo
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das carteiras foram VPA/P, lucro por acéo/preco (LPA/P) e dividend yield (DIV/P), durante o
periodo de janeiro de 1986 a junho de 1996. Quanto a classificacdo para a confeccdo dos
portfolios, os autores usaram 0s 25% superiores como agdes de valor, e os 25% inferiores como
acOes de crescimento, sendo que tal procedimento de classificagdo foi refeito anuamente. O
estudo, de cardter exploratorio, ndo apresentou qualgquer teste de significancia estatistica dos
resultados. Os resultados do indice VPA/P apontaram uma diferenca entre os retornos médios das
acOes de vaor e de crescimento de 3,7% ao ano e uma diferenca de retornos médios acumulados,
apos sete anos, de 25,86%. Quanto ao risco, os autores verificaram uma pequena diferenca para o
beta. Os autores concluem pela contradicéo entre os resultados e os modelos de precificagéo de
ativos, pois foram construidos dois portfolios com retornos diferentes e, a0 mesmo tempo, com
riscos smilares. Desta maneira os resultados encontrados véao ao encontro dos de Fama e French
(1995). Quanto aos portfolios formados a partir do indice L/P e dividend yield, os resultados sdo
condizentes com ateoria, uma vez que as agdes com maior retorno apresentaram maior risco, este
medido pelo beta. Entretanto, para carteiras classificadas através do indice dividend yield, as
acOes de valor apresentaram desempenho e betas superiores, relativamente as de crescimento,
enquanto para carteiras classificadas de acordo com o indice LPA/P ocorreu o oposto.

Com o objetivo de avaliar a capacidade do coeficiente beta em explicar os retornos das agoes
no Brasil, Mellone Jr. (1999), testou inicialmente a existéncia de uma relagdo linear positiva entre
0 beta e o retorno das agdes. Apos a verificagdo de tal relagdo, foi redlizada uma regresséo
multipla para avaliar a sua significancia, utilizando como fatores o tamanho (patriménio liquido),
alavancagem financeira, indice lucro/preco e valor patrimonia sobre o valor de mercado. O
estudo compreendeu o periodo entre os meses de janeiro de 1994 e agosto de 1998, com uma
amostra formada por 233 agbes negociadas na Bolsa de valores de Sdo Paulo. Os resultados
apontaram, em relagdo ao CAPM, que ndo existe relacdo linear entre os retornos das agdes e seus
respectivos betas e, quanto a0 modelo de multifatores, as variaveis lucrdpreco e valor
patrimonial sobre o valor de mercado seriam relevantes na explicacdo dos retornos, estando de
acordo com os resultados de French e Fama (1992). As demais variaveis estudadas representando
tamanho e alavancagem financeira ndo se mostraram relevantes na determinacéo dos retornos.

Rodrigues (2000) buscou verificar a existéncia do efeito valor e do efeito tamanho como
determinantes do risco das agdes. A amostra foi formada por 180 agdes negociadas na Bovespa
no periodo de junho de 1991 a maio de 1999. O autor construiu carteiras de agdes com base no
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indicador valor de mercado/valor patrimonial e também com base apenas no valor de mercado,
sendo o ponto de corte das carteiras o primeiro e o Ultimo quartil. As carteiras foram
rebalanceadas ano a ana Desta forma, foram examinadas estratégias de investimento baseadas
em agoes de vaor, acles de crescimento e em acbes de empresas de maior € menor vaor de
mercado. Como resultados, o autor aponta a superioridade das estratégias baseadas em acdes de
valor em relacdo as acles de crescimento, porém as primeiras apresentaram risco superior. Por
sua vez, o efeito tamanho se apresentou favoravel as acbes de empresas de maior valor de
mercado.

Costa J e Neves (2000) buscaram verificar a existéncia de outras variaveis - valor de
mercado, indice preco/lucro e indice valor patrimonial da acdo/preco da acdo - dém do beta,
como fatores explicativos dos retornos das agfes. O periodo do estudo foi de janeiro de 1986 a
fevereiro de 1996 e a amostra foi composta por 117 agdes negociadas na Bovespa. Foram
formadas carteiras através dos indices P/L, valor de mercado, VPA/P, sendo as mesmas,
rebalanceadas a cada ano. O resultado apontou uma relacdo negativa entre a rentabilidade média
das carteiras e as varidveis P/L e valor de mercado; quanto ao VPA/P, a relagdo encontrada foi
positiva. Finalmente, concluiram que, apesar da contribuicdo de tais variaveis para a explicagéo
dos retornos, foi o coeficiente beta que apresentou 0 melhor poder de explicacéo.

Um teste da existéncia da golden opportunity no mercado brasileiro foi empreendido por
Ramos, Picanco e Costa Jr (2000), que replicaram o estudo redlizado por Haugen (1995), o qua
encontrou evidéncias contrérias a teoria de eficiéncia de mercado. Para tanto, os autores
utilizaram dados das agcBes de empresas listadas na Bovespa, no periodo de 1989 a 1994,
excluindo as empresas financeiras. Foram construidos portfolios ordenados com base na variavel
VPA/P, classificando os 20% das acOes com maior razdo como agles de valor e os de menor
razéo como agdes de crescimento. Os resultados confirmam indicios da existéncia da golden
opportunity, uma vez que as agdes de valor apresentaram maior retorno e menor risco. Entretanto,
a significancia estatistica dos resultados foi baixa.

Por sta vez, Halfeld e Procianoy (2000) testaram carteiras formadas mensalmente a partir de
diversas varidveis fundamentalistas no mercado brasileiro, no periodo compreendido entre janeiro
de 1992 e junho de 1998. Os resultados apontaram uma superioridade dos retornos das carteiras

de vaor, verificando também que, no periodo anterior a crise do México (1995), o beta das
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carteiras de valor indicava um menor risco em relacdo as de crescimento. No periodo total da
andlise o0 beta ndo foi capaz de explicar os retorncs futuros das agdes.

Uma medida alternativa da relacéo risco-retorno foi utilizada por Braga e Leal (2002). Os
autores utilizaram o indice de Sharpe para a mensuracdo do prémio de risco em portfolios de
valor e crescimento, verificando que, de acordo com esta medida, a estratégia de investimento
baseada nas agfes de valor ndo somente conduz a um maior retorno (prémio), mas também
possui um maior risco, relativamente as agdes de crescimento. Os resultados encontrados séo
significativos, proporcionando evidércias de que o maior retorno dos portfolios de valor pode ser
visto como um prémio pelo seu maior risco.

Um teste empreendido, na tentativa de explicagdo de carteiras de valor e crescimento, foi 0
realizado por Lea (2004). O autor aplicou o0 modelo da APT, com cinco fatores, buscando
verificar se as carteiras de valor e crescimento sdo aprecadas de forma sistematicamente diferente
segundo a teoria da precificacdo por arbitragem. A classificacdo das carteiras de vaor e
crescimento ndo levou, de acordo com o estudo, a nenhum padrdo dos coeficientes dos fatores
que indicasse que este critério leva a diferencas sisteméticas de apregamento.

Cabe destacar, ainda, que modelos de precificagdo que levam em consideracdo variaves
fundamentalistas, de forma divergente das hipoteses de eficiéncia de mercado, tém levado a
resultados significativos no mercado brasileiro. Exemplos podem ser suscitados através do
modelo multifatorial de Fama e French (Maaga e Securato, 2004; Lucena e Pinto, 2005), e do
modelo de Haugen (Rostagno, Kloeckner e Becker, 2004).

Como pode ser visto, os estudos readlizados no mercado brasileiro conduzem a diferentes
resultados, 0 que torna importante a redlizacdo de diferentes testes, de forma a lancar,
gradativamente, maiores esclarecimentos sobre o assunto. O presente estudo visa a uma andlise
mais ampla envolvendo o risco das agdes de valor e crescimento, contribuindo para preencher a
lacuna existente envolvendo a questdo, verificando, ainda, tal comportamento em momentos

adversos da economia brasileira

3. Procedimentos metodol dgicos adotados

Os procedimentos adotados para a redlizacdo deste estudo compreenderam sete etapas:
primeiramente foram formadas as carteiras de valor e crescimento; o segundo passo foi o calculo

dos retornos para os porfélios formados; posteriormente, foram definidos os critérios para a
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ordenacdo das carteiras, a quarta etapa consistiu no teste de hipéteses sobre os retornos das
carteiras, na sequéncia, foi utilizada uma forma aternativa de avaliacéo do risco, proposta por
Lakonishok, Shleifer and Vishny (1994); a sexta etapa do estudo compreendeu o teste de
hipéteses entre os portfolios de valor e o indice de mercado; e, finamente, o sé&timo procedimento
adotado foi a verificagdo de qual o melhor periodo para a reordenacéo e portfolios, o dentre os

intervalos utilizados. A descricdo destes passos metodol 6gicos pode ser vista a seguir:

1) Formacdo dos portfolios de valor e crescimento

O procedimento adotado neste estudo para formacéo dos portfolios de valor e crescimento
assemelha-se ao utilizado por Fama e French (1992). Entretanto, procurou-se, adicionamente,
variar a percentagem definidora do nimero de agdes a compor os portfélios (10%, 20% e 30%)
para propiciar uma andlise do comportamento entre os proprios portfolios. Os portfolios foram
montados com base em quatro diferentes medidas de valor:

- Razéo valor patrimonia da agéo/preco (valor patrimonial por acéo dividido pelo valor

de mercado da agéo), doravante referida como VPA/P.
- Razdo lucro/preco (lucro liquido por acdo dividido pelo vaor de mercado da acéo),
doravante referida como L/P.

- Razdo dividendos/preco (total de dividendos distribuidos no ano dividido pelo valor
de mercado da agéo), doravante referida como DIV/P.

- Razéo vendas/preco (receita operaciona liquida por acdo dividido pelo vaor de
mercado da agdo), doravante referida como V/P.

Todas estas medidas de valor foram tomadas em dolar americano, sendo referentes aos meses
de dezembro que antecederam a formagdo das carteiras (ano t-1). Assim, os resultados das
medidas de valor, responsaveis pela ordenacdo dos portfolios de agdes, foram obtidos a partir das
informagdes contébeis divulgadas pelas empresas ao final de cada ano de exercicio e, também,
através da cotacdo de fechamento das acdes em dezembro do ano correspondente. Ja o retorno
oferecido pelas agdes componentes dos portfolios envolveu a cotacdo de fechamento destas em
junho dos dois anos seguintes ao computo das medidas de valor (anos t e t+1). Por exemplo, para
montagem dos portfolios em junho do ano de 1995 utilizou-se os valores contabeis e de mercado
das empresas de dezembro de 1994, enquanto para determinar o retorno oferecido por cada
portfolio utilizou-se as cotacOes de fechamento das agdes nos meses de junho de 1995 e junho de
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1996. Este procedimento, adotado por Fama e French (1992), justifica-se pela garantia de que
todas as informacOes, referentes as informactes contabeis das empresas no ano anterior, estejam
disponiveis aos investidores no momento da selecdo das carteiras. Esta defasagem de seis meses
parece razoavel para garantir tal cenario no Brasil.

As acdes foram ordenadas de acordo com as medidas citadas anteriormente de forma a
compor os portfolios de agOes. As agdes apresentando valores que se inseriam nos intervalos
extremos de 10%, 20% e30% compuseram os portfolios de valor (extremos superiores) e de
crescimento (extremos inferiores). Desta forma, para cada par envolvendo uma medida de valor e
uma percentagem estipulada, foram formados dois portfolios de acdes, somando um total de vinte
e quatro portfolios distintos em cada ano. Em suma, as carteiras foram formadas da seguinte
forma:

- Carteiras compostas por acfes de valor — contém as acles que, ordenadas de acordo

com a medida de valor atribuida, se encontram no extremo superior da classificacdo
(10%, 20% e 30% das acles de maior valor).

- Carteiras compostas por acles de crescimento — contém as acfes que, ordenadas da
mesma forma, se encontram no extremo inferior da classificacéo (10%, 20% e 30%
das agcdes de menor valor).

2 Cdculo dos retornos anuais dos portfolios de valor e crescimento

Formadas as carteiras, calculou-se os retornos de todas as agdes selecionadas em dolar
americano, em base anual, e pressupondo capitalizacdo discreta. A formula utilizada pode ser

assim visualizada:
Rivt :(Pj,t+1' F)Jt)/Pjt

onde R €oretorno totd daagdo j,noano t; P, € acotacdo de fechamento da agdo j, no més

+
de junho do ano t+1, gjustada a dividendos e outros proventos; P, €a cotagdo de fechamento da

acd0 j, no més de junho do ano t.

Para cada ano, computouse o retorno médio dos portfolios de vaor e crescimento através da
média aritmética smples dos retornos acancados pelas agdes componentes de cada portfolio.
Como ndo houve nenhum tipo de ponderacdo na formacdo das carteiras, cada agdo contribuiu
com uma parcela de igual propor¢do em relacdo as demais para o retorno médio do portfolio. Tal

procedimento foi feito para todas as carteiras, compostas com 10, 20 e 30% das agOes.

REAd — Edicéo 48 Vol. 11 No. 6, nov-dez 2005



Edtratégias de Vaor no Mercado de Acles Brasileiro

Concomitantemente, efetuotse o calculo do beta médio anua dos portfolios de valor e
crescimento, a fim de avaliar o risco sisteméatico dos mesmos. Para tanto, utilizou-se 0 mesmo
procedimento adotado para o calculo dos retornos médios anuais das carteiras.

3 Nova ordenacdo dos Portfolios:

Para cada par@metro de valor e cada percentual utilizado para a composi¢cdo dos portfolios,
novas carteiras foram compostas anualmente através da reordenacédo das acOes. Procedeuse,
entdo, ao calculo dos retornos e betas dos portfolios para cada ano, como mencionado
anteriormente.

4) Teste de hipétese

Apos o cdculo da média do retorno anua e do beta médio das carteiras, realizou-se um teste
de diferenca de médias entre os vaores obtidos destas grandezas para os portfolios de valor e
crescimento, visando verificar se as diferencas obtidas sdo estatisticamente diferentes de zero. O
teste utilizado foi o teste t de student para dados emparel hados.

5 Avaliagdo do risco: umaforma alternativa

A fim de verificar se os portfolios de valor apresentam risco ndo captado pelo beta de
mercado, efetuou-se uma comparacdo de desempenho entre os portfolios de valor e crescimento.
Ta observacdo envolveu a determinacéo das diferencas relativas dos retornos anuais medios,
realizada ano-a-ano, entre os portfolios, utilizando todos os paréametros de valor sugeridos neste
estudo. A base para este procedimento esta na idéa de que, se os portfolios de valor apresentam
maior risco que os portfolios de crescimento, eles devem apresentar retornos relativos inferiores a
estes Ultimos, com um minimo de freqiiéncia ao longo de um periodo extenso, principalmente em
momentos turbulentos ou de recessio econdmica

6 Portfolios de valor versus mercado

Nesta fase do estudo foram realizadas comparagdes de desempenho quanto a rentabilidade no
periodo, entre os portfolios de valor que apresentaram melhor resultado nas secOes precedentes e
o indice de mercado Ibovespa. Foram comparados os retornos anuais médios e os retornos
acumulados ao longo de todo o periodo. O objetivo foi o de avaliar o desempenho das estratégias
de vaor diante dos diferentes cenérios econdmicos e cambiais que vigoraram no periodo.

7 Intervalo “6timo” parareordenacdo dos portfolios

Por fim, procurou-se variar os intervalos de reordenac&o dos portfolios para verificar a melhor
estratégia de investimento para cada parametro de valor usado. Assim, procedeuse a um novo
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rebalanceamento das carteiras de agfes a cada dois, trés e seis anos apos a ordenagdo inicial. O
procedimento adotado para composi¢ao, ordenacéo e calculo dos retornos destes portfolios segue

0 padréo estabelecido para os portfoliosordenados a cada ano.

4. Amostra Utilizada

O presente estudo apresenta, como intervalo para andlise, o periodo compreendido entre
dezembro de 1994 e junho de 2001. A base de dados consultada foi a Economatica, e a amostra
envolveu agdes de empresas ndo financeiras negociadas na Bolsa de Vaores de Sdo Paulo
(Bovespa), durante o intervalo supracitado.

Os critérios adotados para o processo de amostragem envolveram a disponibilidade dos dados
necessarios para compor os portfolios no periodo em estudo. As acbes de empresas que nao
apresentavam dados relacionados as medidas de valor assumidas, ou cotaces nos meses de junho
nos anos de interesse foram sistematicamente excluidas. Assim, foram incluidas nas andlises
somente as agdes de empresas que disponibilizaram dados contébeis e valor de mercado da acéo
em dezembro nos anos estudados e cotagdo de fechamento da acdo nos meses de junho
envolvidos. O nimero de agcBes componentes da amostra em cada periodo pode ser visuaizado na
Tabela 1. Os vaores sdo apresentados para cada variavel utilizada para a composicdo das

carteiras e periodo correspondente.

Tabela 1: Tamanho da amostra por parametro de valor e periodo de computo do retorno

Periodo | VPA/P L/P DIV/P VIP
95-96 112 95 71 93
9%6-97 111 80 84 93
97-98 113 79 76 93
98-99 111 88 76 93
99-00 109 74 86 93
00-01 107 72 70 93

Cabe ressdltar ainda que na amostra de cada periodo foram incorporadas somente as empresas

que apresentavam medidas de valor positivas, critério que permitiu que se trabahasse apenas
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com empresas que obtiveram resultados positivos reportados no balango do ultimo ano antes da
ordenacd dos portfolios. Tal procedimento torna-se necess&rio para validar as conclusdes
extraidas neste estudo, uma vez que as comparacdes entre o desempenho dos portfolios de valor e
crescimento apenas apresentam sentido quando se adota tal restricdo. A utilizagdo apenas de
acoes de empresas com VPA/P, L/P, DIV/P e V/P positivos torna mais coerente o argumento de
que estas variaveis exercem a funcéo de proxy para os retornos futuros incorporados no preco das
acOes. Adicionamente, este procedimento diminui o viés de sobrevivéncia da base de dados
utilizada pois, pressupde-se que as empresas que faliram durante o periodo em estudo, e que
foram excluidas da base de dados, sdo, em sua grande maioria (sendo todas), aguelas que por
algum tempo ja vinham enfrentando dificuldades financeiras, provavelmente acumulando
prejuizos. Portanto, tais empresas ndo fariam parte da amostra selecionada, mesmo estando

listadas na base de dados apds a sua faléncia.

5. Resaultados

A tabela 2 apresenta os resultados obtidos pelos portfolios selecionados a partir de cada
varidvel utilizada como pardmetro para ordenacdo das acfes. Nela sGo apresentados os valores
para a média dos retornos anuais, e os retornos acumulados no periodo estudado, bem como os

resultados do teste t estatistico de diferencas de médias entre os portfolios de valor e crescimerto.

Tabela 2: Retorno acumulado e média dos retornos anuais por portfolio ordenado de acordo
com cada medida de valor adotada.

VPA/P (B/M) L/P (E/P) DIV/P (DIV/P) V/P (SIP)
Portfolio| Valor |Crescimento| Valor [Crescimento|Valor|Crescimento| Valor [Crescimento
Médiados 10% [*326% | *-6,1% |*335%| *-20% [119%| 10,6% 7,6% 3,7%
Retornos 20% | *27,9% | *-0,6% ([*24,8%| *-08% |132%| 13,4% 12,2% 2,2%
Anuais 0% | *23,7% *1,2% [*181%| *-04% [131%| 12,2% [***133% | ***2,6%
Retorno 10% 245,0% -50,6% [275,0% (| -332% [760%| 42,9% -15,7% -1,7%

Acumulado 2000 | 1531% | -31,8% |154,6%| -239% [782%| 61,9% 28,0% -12,3%
(jun/95-jun/O1| 30% |[1254% | -24,0% 79,2% -244% [70,1%| 62,6% 32,0% -10,1%

*  Significante ao nivel de 1%
**  Significante ao nivel de 5%
*** Significante ao nivel de 10%
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Analisando os resultados acangados pelos portfolios ordenados de acordo com os quatro
parémetros de valor/crescimento, notase que a média dos retornos anuais, dos portfolios das
acOes de valor superou a dos portfolios das ac@es de crescimento na maioria dos casos. Pode-se
destacar os portfolios de vaor selecionados a partir dos parametros VPA/P e L/P, que alcancaram
em todas as percentagens para a formac&o dos portfolios (10%, 20% e 30%), médias anuais para
0S retornos muito superiores aos obtidos pelos portfolios de crescimento. Em ambos 0s casos,
todos os testes t apresentaram se significantes ao nivel de 1%. Uma Unica excegdo pode ser feita
a constatacdo de que os retornos anuais médios dos portfolios de valor superam os de
crescimento: o portfolio formado com 20% das acdes de maior valor DIV/P alcancou uma média
de retorno anual de 13,2%, ou sgja, 0,2% menor que a media do retorno anua obtido pelo
correspondente portfolio de crescimento. Vale sdlientar, no entanto, que neste caso o teste t de
diferenca de médias ndo foi significante ao nivel de 10%.

Confrontando-se as diferentes estratégias para a selecéo de carteiras utilizadas percebe-se que
a estratégia englobando 10% das agBes com maior coeficiente L/P foi a que apresentou maior
retorno acumulado (275,0%) no periodo, no mercado de capitais brasileiro. Entretanto,
ampliando-se a composicéo da carteira para 20% e 30% os resultados obtidos para os retornos
acumulados tendem a ser mais favoréveis as carteiras contendo as agbes com maior VPA/P.

Como apresentado anteriormente, duas alternativas tém concorrido para a explicacdo das
diferencas de retornos evidenciadas entre as acfes de valor e crescimento. A primeira € que as
acOes de valor apresentam retornos mais elevados, pois expdem seus investidores a um risco
maior. A segunda explicacdo esté calcada na ineficiéncia do mercado em estimar retornos futuros
das agles. Segundo esta Ultima abordagem, o mercado apresentaria grandes dificuldades em
estabelecer precos justos para as agoes, ou sgja, precos que refletissem o seu real valor. Neste tipo
de abordagem os retornos superiores das acOes de valor aconteceriam devido a estimativa
equivocada do mercado quanto aos lucros futuros das empresas.

Buscando verificar qual destas suposicbes se enquadra melhor para explicar as evidéncias
apresentadas neste estudo, foram computados os valores dos betas das carteiras montadas. O beta
médio dos portfolios foi calculado por meio de uma média aritmética simples, sem qualquer tipo
de ponderacda A tabela 3 a seguir apresenta os betas médios correspondentes aos portfolios

apresentados anteriormente e os resultados dos testes de diferenca de médias aplicados.
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Tabela 3: Beta médio por portfolio ordenado de acordo com cada medida de valor

VPA/P (B/M) L/P (E/P) DIV/P (DIV/P) V/P (SIP)
Portfolio| Valor | Crescimento|Valor Crescimento Valor [Crescimento|Valor |Crescimento
10% 0,65 0,67 *0,57  *0,78 0,71 0,76 0,69 0,70
BetaMédio | 20% 0,67 0,71 *0,60 *0,83 0,69 0,74 0,72 0,73
% 0,71 0,70 *0,60 *082 *0,66 *0,80 0,70 0,75

*  Significante ao nivel de 1%
**  Significante ao nivel de 5%
*** Gignificante ao nivel de 10%

Analisando os betas médios encontrados, pode-se perceber que os portfolios de crescimento
apresentaram, para todos os casos, betas superiores aos dos portfolios de vaor. E importante
destacar que o teste t de diferenca de médias para os portfolios contendo 10%, 20% e 30% das
acOes de valor medido pelo L/P e, também, para o portfolio com 30% das agdes selecionadas a
partir do parametro DIV/P, apresentaram significancia ao nivel de 1%. Ao contrério do que a
teoria do CAPM prediz, o risco sistematico dos portfolios de crescimento apresentou-se superior
em relagdo ao risco sistematico experimentado pelos portfolios de vaor.

Os resultados até aqui reportados indicam um aspecto intrigante que envolve a inversdo da
relacdo riscoretorno no mercado brasileiro de capitais. Com o objetivo de verificar se os
portfolios de valor poderiam embutir outro tipo de risco ndo captado pelo beta, procurou-se
analisar as diferencas relativas dos retornos dos portfolios de valor e crescimento ano-a-ano. Tal
andlise encontra suporte no estudo de Lakonishok, Shleifer e Vishny (1994) que afirmam que se
os portfolios de valor sdo fundamentalmente mais arriscados que os portfolios de crescimento, os
primeiros deveriam necessariamente apresentar, em periodos de longo prazo, retornos relativos
inferiores aos dos Ultimos, com um minimo de freqliéncia. 1sto deveria se dar principalmente em
ambientes econdémicos turbulentos ou de retracdo do mercado, suposicdo que estd embasada na
idéia de que em tais momentos econdmicos ocorre uma elevacdo da utilidade marginal da riqueza
do investidor.

Para avaliar se as carteiras de valor possuem fundamentalmente maior risco que as carteiras
de crescimento, procurou-se observar a frequéncia anual com que o desempenho das carteiras de
valor superou o das carteiras de crescimento, ao longo do periodo estudado. Neste caso, 0 risco
das carteiras de valor esta baseado na sua capacidade de sustentar retornos anuais superiores aos

das carteiras de crescimento diante de diferentes estados da economia. Particularmente, foi
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analisado o desempenho das carteiras na primeira fase do Plano Real, onde a moeda praticamente
permaneceu estavel frente ao dolar, e na segunda fase, onde houve uma mudanca nas regras da
politica cambial, ocorrendo uma maxidesvalorizacdo da moeda brasileira em relacdo a moeda
norte-americana. Os quatro primeiros anos do periodo estudado carespondem, portanto, a um
momento de maior estabilidade cambial, sendo os dois Ultimos anos um momento de maior
instabilidade. A ilustracdo 1 mostra os resultados, anc-a-ano, das diferengas relativas dos retornos
das quatro estratégias de investimento em acOes de valor e os retornos das carteiras de

crescimento correspondentes.
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llustragdo 1: Diferencas anuais relativas entre os retornos dos portfolios de valor e crescimento
para os parametros aplicados.

Corroborando a idéia de que as acdes de valor apresentam maior retorno € menor risco em
relacdo as agles de crescimento, pode-se observar que 0s retornos anuais proporcionados pelas

carteiras de valor superaram de forma consistente os retorno anuais oferecidos pelas carteiras de
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crescimento, em ambos 0s cendrios cambiais, para os parametros de selecdo VPA/P e L/P. Apesar
da superioridade dos retornos acumulados, para os parametros DIV/P e V/P 0 mesmo padréo de
comportamento temporal ndo foi observado, havendo fortes oscilagbes anuais durante o periodo,
em relacdo a capacidade de as carteiras de valor superarem as carteiras de crescimento.
Contrariamente a afirmacdo de Lakonishock, Shleifer e Vishny (1994) de que o parémetro
VPA/P reflete fatores ndo associados unicamente as caracteristicas econdmicas da empresa
(como o caso de empresas com muitos ativos intangivels e empresas com oportunidades atrativas
de crescimento ndo incorporaveis ao seu valor contabil) e, assim, poderia falhar na capacidade de
capturar o real valor da empresa no instante de seu cOmputo, tal indicador foi 0 que apresentou
maior estabilidade de desempenho relativo, superando as carteiras de crescimento em todos os
anos considerados neste estudo. Assim, diante da ética do risco como sendo a capacidade de
sustentagdo, por parte das carteiras de valor, de maiores retornos em relacdo as carteiras de
crescimento, a carteira de valor selecionada a partir do parametro VPA/P foi a que apresentou
menor risco, seguida daguela formada através do parametro L/P. As estratégias de investimento
envolvendo os parametros DIV/P e V/P se mostraram mais arriscadas, cada uma apresentando
fortes oscilagdes no periodo analisado, em relagdo aos portfolios de crescimento. Vale ressaltar,
ainda, que todos os parametros de selecéo das carteiras proporcionaram rentabilidade superior
para os portfolios de vaor, no periodo que compreendeu a desvalorizagdo cambial ocorrida no
primeiro semestre de 1999. Adicionamente, pode-se verificar que, mesmo em um cenario de
retracdo do mercado, em que o indice Ibovespa foi negativo (conforme pode ser visualizado na
ilustracdo 2, o indice de mercado foi negativo nos periodos 1997-1998, 1998-1999 e 2000-2001),
o retorno das carteiras de valor superou o das de crescimento para a composicdo com 10% das
acOes dos extremos, com excecdo das carteiras formadas através do parametro V/P.

Cabe agora, comparar as duas estratégias mais rentaveis com o indice de mercado, para que
sgja avaliado o desempenho desses portfolios. Foram confrontados os retornos oferecidos pelas
duas estratégias de valor (VPA/P e L/P), que se sobressairam em relacdo as demais, com o indice
Ibovespa. O resultado pode ser visto nailustracdo 2.

Comparando os resultados, percebe-se que as estratégias de vaor baseadas nos parametros
VPA/P e L/P apresentaram comportamento senelhante quanto a rentabilidade anual oferecida
pelos seus portfolios. Em ambas as estratégias os portfolios de valor passaram a superar o indice
de mercado (Ibovespa) a partir do retorno obtido em junho de 98, proporcionando, a partir de
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entdo, retornos anuais médios superiores ao Ibovespa. Dentre os portfolios de valor, os portfolios

contendo 10% das a¢Oes de maior relacéo VPA/P e L/P apresentaram, de forma geral, os maiores

retornos anuais.

Anaisando o desempenho acumulado no periodo pode-se perceber que ambas as estratégias
de valor (VPA/P e L/P), em todas as suas formagdes (10%, 20% e 30%), superaram 0 mercado.

Entretanto, notase dois momentos distintos em relacdo ao desempenho acumulado relativo

durante o periodo em estudo. Num primeiro momento, que envolveu maior estabilidade cambial,

0 mercado superou de forma consistente todas as formacdes dos portfolios de valor. Porém, num

segundo momento, apds a desvalorizagdo cambial, houve forte reversdo nos resultados

comparativos, levando as acfes de valor a uma significativa recuperagdo, proporcionando maior

rentabilidade acumulada no periodo em relagdo ao indice de mercado.
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llustracéo 2: Estratégias de valor versus mercado

Numa andise gera, pode-se perceber que, apesar da semelhanca de comportamento entre
todos os portfolios e o mercado, hd, no entanto, uma tendéncia de descolamento entre os
portfolios de valor e o indice de mercado no periodo logo apds a desvalorizacdo cambid. Tal fato
sugere a ocorréncia de uma subvalorizacdo ainda maior das acbes de valor, no periodo em que a
moeda local (Real) enfragueceuse frente a0 Dolar. Uma possivel explicacdo seria que os
investidores diante do periodo de incerteza tenderiam a concentrar seus investimentos em acoes
de crescimento, causando um barateamento ainda maior das agdes de valor. Estas, no periodo
subsequente, acabaram confirmando um desempenho superior ao esperado pelo mercado,
levando a um maior retorno relativo devido a necessidade de correcéo dos seus pregos.

Deve-se, porém, analisar com mais cuidado esta |6gica pois, isto indicaria uma inversdo dos
papéis ditos de crescimento e valor. Neste caso, as empresas com maiores possibilidades de
crescimento (acbes de crescimento) seriam aquelas de maior seguranca para O investidor,
provavelmente empresas maiores, onde estes procurariam concentrar seus investimentos em
momentos turbulentos. Talvez esta inversdo ocorra devido as peculiaridades do mercado de
financiamento de longo prazo brasileiro, onde, praticamente, somente as grandes empresas
conseguem obter financiamentos para investimentos e, portanto, expansdo das suas atividades.
Assim, a légica a qual estabelece que empresas menores apresentam maiores oportunidades de
crescimento, e as empresas de maior porte, ja estabelecidas no mercado, sdo aquelas com
menores oportunidades de expansdo, ndo se aplicaria no mercado brasileiro. Ressalta-se, no
entanto, a necessidade de estudos mais aprofundados visando verificar esta |égica.

Por fim, buscouse verificar qual foi o horizonte “6timo”, em anos, para o rebaanceamento
das carteiras de valor, a fim de se obter os maiores retornos para os investidores. Como o periodo
em estudo envolve seis anos (junho de 1995 a junho de 2001), procurou-se variar o tempo de
reordenacdo das carteiras em um, dois, trés e seis anos, buscando manter os intervalos simétricos
na nova formag&o dos portfolios. E importante ressaltar que no Gltimo caso foi feita a ordenagio
apenas no primeiro ano, mantendo-se constante a composicdo do portfolio durante todo o
periodo. Os resultados denotardo os retornos acumulados no periodo, acancados pelas

estratégias vencedoras, sd0 apresentados na tabela 4
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Tabela 4: Retorno acumulado no periodo das estratégias de valor vencedoras

VPA/P L/P DIV/P V/IP
Estratégia | Retorno| Estratégia | Retorno | Estratégia | Retorno | Estratégia | Retorno
Retorno 10% 1 ano 245,0% lano 275,0% | 2anos 84,5% 3 anos 39,2%
Acumulado | 20% | 3anos | 176,1% 1 ano 154,6% lano 78,2% 3 anos 48,1%
(jun/95jun/01)| 30% | 3anos | 146,3% lano 79,2% lano 70,1% 3 anos 51,2%

Através da tabela 4 percebe-se que a estratégia de balanceamento anua dos portfolios de
valor foi a que ofereceu maior rendimento aos investidores. Nota-se, também, que os parametros
VPA/P e L/P permaneceram sendo os mais eficientes na selecéo das carteiras de valor. Dentre
estes par@metros houve ateraco apenas nas estratégias usando o VPA/P com 20% e 30% das
acOes. Para essas composicoes de portfolios, a estratégia de trés anos para reclassificagdo das
acOes superou a estratégia anual. A diferenca de retornos entre esta estratégia e a estratégia anual
pode ser visualizada comparando os resultados das tabelas 2 e 4. Além da superioridade de
rendimentos da estratégia de trés anos, esta se mostra ainda mais interessante, sob o ponto de
vista do investidor, quando considerados os custos de transacdo. Como 0 periodo para
reformulacdo dos portfolios € mais longo estes provavelmente arcariam com menores custos de
transacdo no periodo. Passando aos parametros DIV/P e V/P, nota-se que apresentaram mudancgas
quanto as estratégias vencedoras. Para o primeiro caso a estratégia vencedora passou a ser a de
dois anos para a composi¢éo de 10%, permanecendo como melhor a de um ano para as demais
composi¢des. Ja no segundo caso, 0s maiores rendimentos foram obtidos nos portfolios de trés
anos de duragdo em todas as observacoes.

Por fim, os resultados encontrados apontam para um cendrio interessante: agcbes com menor
beta e com maiores lucros e valor patrimonial, relativo a0 seu preco, apresentam retornos
consi stentemente superiores aos das agdes com relacdes inversas, ou sgja, agdes com maior beta e
menor razédo VPA/P e L/P. A explicacdo para a superioridade da estratégia de investimento nas
acOes de vaor, segundo Haugen (1995), estaria calcada nas ineficiéncias do mercado em
precificar corretamente as agles, resultando em uma sobrevalorizagdo das acOes de empresas
com perspectivas de bons resultados no futuro (agdes de crescimento) devido a estimativa
exagerada do valor de crescimento destas empresas. Inversamente, haveria uma subvalorizagdo
das acbes de empresas com menores oportunidades de crescimento, em fungdo dos investidores

acreditarem que estas empresas continuariam a produzir resultados menos expressivos no futuro.
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O que os parametros de valor refletiriam, na realidade, seria uma expectativa excessiva do
mercado quanto aos resultados futuros das empresas, em decorréncia de um equivoco quanto a
verdadeira duracéo do chamado “curto prazo”. Vale ressaltar ainda, que os resultados apontaram
um rendimento ainda mais expressivo por parte das agcfes ditas de valor apds um momento de
turbuléncia no mercado representado pela maxidesvalorizacdo cambial acorrida no primeiro
semestre de 1999. Este intrigante resultado sugere uma inversdo, no mercado brasileiro, entre as
acOes classificadas como de valor, ao qua supde-se que sgjam de empresas estaveis e de maior
porte, e de crescimento, sendo aquelas com perspectivas de alto crescimento e de menor porte.
Tal fato, poderia ser explicado considerando-se as dificuldades de empresas menores obterem
financiamento para expansdo das suas atividades e, inversamente, a facilidade de empresas
estabel ecidas obterem financiamento de longo prazo. H&, no entanto, a necessidade de realizacdo

de estudos especificos para se comprovar esta |6gica.

6. Consideracdes Finais

Este artigo procurou verificar se as estratégias de investimento em agdes de valor superam as
em agdes de crescimento e o indice de mercado, de forma consistente e significante, no mercado
de capitais brasileiro. Tais evidéncias foram encontradas para todos os parametros de valor
utilizados neste estudo (VPA/P, L/P, DIV/P e V/P), com destague para os dois primeiros, que
apresentaram os melhores resultados em termos de retorno médio e acumulado no periodo de
teste (junho de 1995 a junho de 2001). Também foi evidenciado que as carteiras contendo as
acOes de valor apresentaram menores betas médios, contrariando o modelo do CAPM de Sharpe e
Lintner. Além disto, a andlise de risco proposta por Lakonishok, Shleifer e Vishny (1994)
demonstrou que os portfolios de valor sustentaram rentabilidade superior aos portfolios de
crescimento, nos cenarios econdmicos que vigoraram no periodo de estudo. Assim, os resultados
encontrados neste estudo sugerem a existéncia da chamada “golden opportunity” no mercado de
capitais brasileiro, causada aparentemente por um excesso de expectativa por parte dos
investidores quanto ao desempenho futuro das empresas e o0s lucros que estas irdo gerar no
futuro.

Como possibilidade de pesguisas futuras, sugere-se a aplicagdo de testes adicionails para
avaliar o risco dos portfolios de valor e crescimento. Além da utilizacdo de variaveis conhecidas
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como indice de endividamento, risco de rendimentos, tamanho e liquidez, poderiam ser utilizadas
medidas de prémio de risco, como por exemplo o indice de Sharpe, assim como realizado por
Braga e Leal (2002). Para tanto, seria interessante analisar se as agdes classificadas como de valor
seriam efetivamente de empresas mais estaveis e de maior porte, asssm como sugere a teoria, ou
se, devido as peculiaridades do mercado de financiamento de longo prazo no pais, haveria uma
inversdo da légica assumida justificando, através do risco relativo, o maior retorno oferecido
pelas acOes de valor. Finamente, também poderiam ser feitas ateragbes nos periodos de
reorderacdo dos portfolios, a fim de se encontrar o horizonte étimo para investimento, com a
insercdo de estratégias envolvendo intervalos inferiores a um ano, para que possam ser

confrontadas com as estratégias expostas neste estudo.
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