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Resumo:

Tendo como base a teoria dos Mercados Eficientes proposta do Fama (1970) e a formacgdo de
carteiras com empresas de valor e de crescimento apresentada por Fama e French (1992),
este estudo insere a andlise em relagdo a periodos de crise, tanto internacional quanto
doméstica, as quais afetaram o mercado de capitais brasileiro. Desta maneira, o objetivo do
presente estudo é analisar o retorno das carteiras formadas por empresas de valor e de
crescimento em situacoes de instabilidade econémica no Brasil. Para tanto, foram observados
os determinantes do retorno das agées, através da utilizacdo de regressdo linear multipla com
dados em painel utilizando-se uma amostra de empresas brasileiras listadas na BM&FBovespa.
Em seguida, foi verificado o retorno oferecido por carteiras compostas pelos indicadores
Market-to-book (MB) e Tamanho da empresa (TAM), evidenciando que as acgodes de valor
classificadas com a utilizagcdo deste ultimo indicador apresentaram os melhores resultados
acumulados no periodo, considerando-se a existéncia de periodos de crise. Além disto, foi
observado que a estratégia de investir em agbes de valor oferece um retorno maior em
investimentos realizados em longo prazo, mas, contudo, em periodos de instabilidade, existe a
tendéncia de reversdo dessa média. Adicionalmente, foram encontradas evidéncias de que ndo
existe a relagdo entre o beta dos ativos e seus retornos, indicando a ineficdcia do beta para
prever os retornos dos titulos negociados no mercado de capitais brasileiro.
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Estratégias de investimento no mercado de capitais brasileiro: um estudo
em periodos de crise

RESUMO

Tendo como base a teoria dos Mercados Eficientes proposta do Fama (1970) e a formacéo de
carteiras com empresas de valor e de crescimento apresentada por Fama e French (1992), este
estudo insere a analise em relacdo a periodos de crise, tanto internacional quanto domeéstica,
as quais afetaram o mercado de capitais brasileiro. Desta maneira, 0 objetivo do presente
estudo é analisar o retorno das carteiras formadas por empresas de valor e de crescimento em
situacbes de instabilidade econémica no Brasil. Para tanto, foram observados os
determinantes do retorno das acOes, através da utilizacdo de regressdo linear maltipla com
dados em painel utilizando-se uma amostra de empresas brasileiras listadas na
BM&FBovespa. Em seguida, foi verificado o retorno oferecido por carteiras compostas pelos
indicadores Market-to-book (MB) e Tamanho da empresa (TAM), evidenciando que as a¢des
de valor classificadas com a utilizagdo deste Gltimo indicador apresentaram os melhores
resultados acumulados no periodo, considerando-se a existéncia de periodos de crise. Além
disto, foi observado que a estratégia de investir em acGes de valor oferece um retorno maior
em investimentos realizados em longo prazo, mas, contudo, em periodos de instabilidade,
existe a tendéncia de reversdo dessa média. Adicionalmente, foram encontradas evidéncias de
que ndo existe a relacdo entre o beta dos ativos e seus retornos, indicando a ineficacia do beta
para prever os retornos dos titulos negociados no mercado de capitais brasileiro.
Palavras-chave: Mercados eficientes. Retorno de acdes. Crises.

Area Temética: Custos como ferramenta para o planejamento, controle e apoio a decisdes.

1 — Introducéo

Na area de financas existem diversas teorias que buscam explicar o comportamento do
mercado de capitais, sendo que muitas dessas teorias partem do pressuposto da eficiéncia de
mercado, onde presume-se ndo haver assimetria de informac6es. Porém, considerando haver
assimetria informacional, observa-se que a eficiéncia de mercado é contrariada pela
possibilidade de obtencdo de retornos anormais por alguns investidores.

Nesse contexto, Fama (1970) foi o precursor da teoria de Mercados Eficientes, através
da qual o mercado de capitais refletiria instantaneamente todas as informagdes relevantes, que
estariam disponiveis a todos. O autor classificou a eficiéncia de mercado em trés niveis: fraca,
semiforte e forte.

Posteriormente, Fama e French (1992) verificaram haver uma relacdo entre os indices
Market-to-Book e tamanho das empresas com o0s retornos de seus ativos. Os autores
realizaram um estudo dividindo a amostra entre empresas de valor e empresas de crescimento,
sendo estas com o valor contabil superior ao valor de mercado e aquelas com valor de
mercado superior ao valor contabil. Os resultados apontaram que as carteiras formadas por
acOes de valor apresentaram maiores retornos do que aquelas formadas por acdes de
crescimento.

Com o objetivo de analisar o retorno das carteiras formadas por empresas de valor e de
crescimento em situacdes de instabilidade econdmica no Brasil, o presente estudo propde
responder ao seguinte problema de pesquisa: No mercado de capitais brasileiro, em momentos
de crise, as acOes de valor apresentam maiores retornos do que as a¢des de crescimento?

Este estudo busca dar continuidade a pesquisa de Serra e Martelanc (2014), a qual
evidenciou os determinantes dos retornos das a¢des de empresas brasileiras durante a crise
internacional de 2008. No entanto, o presente trabalho analisa um periodo maior de tempo,
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permitindo avaliar os efeitos tanto de momentos de crise internacional, quanto domestica,
além de também analisar os periodos de estabilidade econdmica.

Este trabalho divide-se em introducdo, que aqui se encerra, seguida pelo referencial
tedrico, que abrange a teoria de Eficiéncia de Mercado e estudos anteriores, metodologia,
analise dos resultados e consideracdes finais.

2 — Referencial Tedrico
Na presente secdo serdo abordados a Teoria dos Mercados Eficientes e estudos
realizados para testa-la.

2.1. Hipdtese dos Mercados Eficientes (HME)

Uma das teorias mais testadas no campo de financas é a chamada Teoria dos Mercados
Eficientes, formulada por Fama (1970). Segundo essa teoria, um mercado eficiente reflete
instantaneamente todas as informacOes relevantes disponiveis nos precos dos ativos, ndo
havendo a possibilidade de obtencao de retornos anormais pelos investidores. O autor elenca
trés condicbes para que se tenha um mercado eficiente: a primeira condi¢do refere-se a
inexisténcia de custos de transacdo; a segunda condicdo € a de que toda a informacdo esta
gratuitamente disponivel para todos os investidores; e a terceira condicdo é a de que todos 0s
participantes do mercado possuem expectativas homogéneas acerca das informacdes
disponiveis. Contudo, conforme apontado pelo autor, tais condi¢des sdo suficientes, mas ndo
necessarias para que se tenha um mercado eficiente.

Quanto aos niveis de eficiéncia, Fama (1970) classificou a eficiéncia de mercado em
trés categorias: fraca, semiforte e forte. Na forma fraca de eficiéncia, o preco de um ativo
reflete seu histérico de precos. Na forma semiforte, os precos dos ativos refletem toda
informacdo publica disponivel tais como relatorios contabeis, anincios de distribuicdo de
dividendos, etc. A forma forte de eficiéncia considera que toda informacdo, publica ou
privada, se reflete instantaneamente no preco dos ativos, ndo havendo possibilidade de obter
retornos anormais por quaisquer investidores.

De acordo com a Hipdtese de Mercados Eficientes (HME), o que determinaria o preco
dos ativos seria seu risco (), mensurado pelo método Capital Asset Pricing Model (CAPM).
Nesse método, o risco de um ativo esta relacionado & volatilidade dos retornos de tal ativo,
sendo essa volatilidade estimada pela comparacao dos retornos desse ativo em relagdo a um
investimento tido como “sem risco”. (LIMA, 2003)

2.2. Estudos anteriores e testes da HME

Contrariando a ideia de que o B do ativo seria suficiente na determinagdo de seus
retornos, Haugen (1995) aponta haver relacdo entre a média de retornos e o book-to-market
equity. N&o obstante, Fama e French (1992) relataram estudos que identificaram haver relacao
entre market-to-book e retornos dos ativos, bem como tamanho da empresa e retorno de suas
acOes e, corroborando com esses achados, os autores concluiram que 0 modelo CAPM ndo é
suficiente para explicar a média de retornos de um ativo, sendo que o Market-to-book e o
tamanho da empresa apresentam maior relagdo com os retornos do ativo do que seu f.

Em seu estudo, Haugen (1995) aponta que as empresas de valor, que séo aquelas com
valor contabil maior que o valor de mercado, apresentam retorno médio maior do que as
empresas de crescimento, que sdo as que apresentam valor de mercado maior que o valor
contabil.

Rostagno, Soares e Soares (2006) analisaram 0 mercado de agdes brasileiro quanto ao
risco inerente as estratégias de investimento em empresas de valor e de crescimento no
periodo de 1994 a 2003. Os resultados apontaram que as estratégias de valor, formadas pela



XXIIl Congresso Brasileiro de Custos — Porto de Galinhas, PE, Brasil, 16 a 18 de novembro de 2016

variavel lucro por acdo/preco da acdo, apresentaram retornos substancialmente superiores aos
obtidos pelas estratégias de crescimento.

Ao analisar os riscos e retornos das acdes de valor e de crescimento do mercado
acionério brasileiro no periodo de 1989 a 2009, o estudo de Santos e Montezano (2011)
verificou que as acdes de valor sdo menos arriscadas e apresentam maiores retornos do que as
acOes de crescimento.

Noda, Martelanc e Kayo (2016) utilizaram a variavel lucro/preco para explicar os
retornos das empresas brasileiras no periodo de 1995 a 2013. Os autores concluiram que as
acOes com altos indices lucro/preco apresentaram maiores retornos e que 0s modelos que
consideram o fator de risco lucro/prego explicaram melhor os retornos de a¢des no Brasil do
que o modelo CAPM e o modelo de trés fatores de Fama e French (1992).

De maneira contraria, Cordeiro e Machado (2013), ao realizarem um estudo com 0
objetivo de analisar o efeito valor-crescimento e identificar as variaveis que melhor explicam
a incidéncia desse efeito no mercado acionario brasileiro no periodo de 1995 a 2008,
identificaram que as acdes de crescimento apresentaram maiores retornos do que as acoes de
valor.

Em se tratando de crise e mercado de capitais, Aldrighi e Cardoso (2009) apontam que
grandes investidores expostos ao risco em paises emergentes ou em regiGes proximas a crise
tendem a recompor seus portfélios visando aumentar sua liquidez ou reduzir os riscos
agregados. Nesse sentido, Simpson (2010) relata que os efeitos das crises econdmicas sao
refletidos quase que imediatamente nos mercados de capitais internacionais.

Martelanc e Serra (2014) realizaram um estudo com o objetivo de analisar a influéncia
das variaveis inerentes as firmas (tamanho, iliquidez e Book-to-Market) e respectivas
indUstrias (beta desalavancado, histérico de crescimento das vendas e tarifa regulamentada)
sobre os retornos das acdes durante um periodo da crise internacional de 2008. Para tanto, 0s
autores utilizaram um modelo linear hierarquico para analisar os retornos de 135 empresas
brasileiras durante o periodo compreendido entre 20 de maio de 2008 e 27 de outubro de
2008, periodo em que o0 mercado de capitais nacional, observado pelo indice Ibovespa, sofreu
uma queda severa. Os resultados do estudo demonstraram que as empresas com maiores
indices Book-to-Market (empresas de valor) apresentaram maiores perdas durante o periodo
de crise, sendo esse comportamento moderado pelo risco inerente & industria a que pertencem
as firmas, onde um menor risco combinado com um maior indice BM apresentou maiores
perdas, e maior risco combinado a um maior indice BM apresentou perdas menos expressivas.

Ao testarem a eficiéncia de mercado de treze bancos de sete paises europeus - Franca,
Alemanha, Grécia, Irlanda, Italia, Portugal e Espanha — durante os periodos de pré-crise
internacional (janeiro de 2002 a junho de 2007) e de crise global (junho de 2007 a marco de
2013), Choudhry e Jayasekera (2014) verificaram evidéncias da eficiéncia de mercado nos
casos de inocorréncia de choques de mercado, visto ainda que tais choques de mercado
relacionaram-se a elevadas incertezas em direcdo a desvalorizacdo dos ativos, constatando-se
a ocorréncia de ganhos anormais no periodo de crise.

Em estudo sobre o mercado de capitais americano, Gu (2015) verificou tendéncias
reversas entre a¢fes de crescimento e de valor no periodo compreendido entre setembro de
1998 e janeiro de 2004, apontando ndo haver relacdo entre desempenho e acgbes de
crescimento ou de valor, tendo as acgdes de crescimento apresentado melhor desempenho em
relacdo as de valor no periodo compreendido entre setembro de 1998 e margo de 2000,
quando o mercado encontrava-se em alta, revertendo tal situacdo no periodo de outubro de
2002 a janeiro de 2004, também caracterizado pela alta do mercado. Ja no periodo de margo
de 2000 a outubro de 2002, quando o mercado encontrava-se em queda, as a¢Oes de valor
apresentaram melhor desempenho em relacdo as de crescimento.
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Lee, Strong e Zhu (2014), ao analisarem as ac¢des ndo financeiras listadas nas bolsas
NYSE/AMEX/NASDAQ entre os anos de 1963 e 2008, verificaram que as acdes de valor
apresentaram menor desempenho em relacdo as acOes de crescimento no periodo
compreendido entre abril de 2007 e dezembro de 2008, caracterizado pela crise subprime.

2.3 Formulacao das hipoteses

Considerando os achados de Haugen (1995), onde as empresas de valor apresentaram
maiores retornos do que as empresas de crescimento, foi formulada a primeira hipdtese do
presente estudo:

Ho: As carteiras de investimentos compostas por titulos de empresas de valor listadas
na Bovespa apresentam maiores retornos do que aquelas compostas por ativos de empresas de
crescimento, considerando um investimento a longo prazo.

No que tange aos periodos de crise (subprime e domestica), conforme os resultados
encontrados por Lee, Strong e Zhu (2014), para 0 mercado internacional, e Serra e Martelanc
(2014), para o mercado doméstico, espera-se que os portfélios compostos por titulos de
empresas de valor apresentem maiores perdas do que aqueles compostos por ativos de
empresas de crescimento, ideia esta que embasa a hipotese Hj:

H:: Em periodos de crise, os portfélios compostos por titulos de empresas de valor
listadas na Bovespa apresentam maiores perdas comparados aos portfélios formados por
empresas de crescimento.

Com relacdo ao risco, conforme j& evidenciado por Fama e French (1992) e,
posteriormente, por Noda, Martelanc e Kayo (2016) para as empresas brasileiras, o beta ndo
apresenta relacdo com o retorno das acGes. A partir desses achados, foi formulada a hipétes
H2:

H2: O beta ndo apresenta relacdo estatisticamente significante com o retorno das acdes
brasileiras.

3 — Metodologia
Nesta secdo sera apresentado o método empirico utilizado nesta pesquisa, visando
atingir o objetivo proposto e testar as hipdteses de estudo apresentadas.

3.1 — Amostra

Visando atingir o objetivo proposto por este artigo, de analisar o comportamento do
retorno das acbes de valor e de crescimento, especialmente em momentos de crise, foi
utilizada uma amostra composta por 660 empresas ndo financeiras listadas na Bolsa de
Valores, Mercadorias e Futuros de Sdo Paulo (BM&FBovespa) no periodo compreendido
entre 2006 e 2015. O periodo analisado possibilita que os dados coletados contemplem
momentos de estabilidade do mercado, bem como as crises internacional e doméstica. Os
dados foram extraidos do software Economatica, consistindo a amostra em uma média anual
de 272 empresas, totalizando 1535 observacoes.

3.2 — Especificacdo do Modelo

Para o alcance do objetivo proposto, foi adotado um modelo de regress@do com dados
em painel, onde a variavel dependente utilizada no modelo consiste no retorno das acdes,
medido pela variagdo percentual do preco de fechamento da acdo no dia 31 de dezembro de
cada ano, de forma a indicar o rendimento dos titulos por sua manutengdo em um periodo de
doze meses. Cabe ressaltar que foi considerado apenas o retorno da acdo para as classes de
maior liquidez.

As variaveis de controle utilizadas foram: risco (BETA), desempenho (ROA),
oportunidade de crescimento (CRESC), liquidez (L1Q) e payout (PAY - dividendos somados
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a juros sobre capital proprio). Foram incluidas no modelo ainda as variaveis independentes de
teste, sendo elas CRISEI (crise internacional), CRISEII (crise doméstica) e aquelas utilizadas
por Fama e French (1992), preco sobre lucro por acdo (P/L), market-to-book (MB) e tamanho
(TAM). Nesta pesquisa, devido a disponibilidade de dados, seré utilizado o indicador Market-
to-book, conforme utilizado na pesquisa de Santos e Montezano (2011).

Conforme Brealey, Myers e Allen (2011), a variavel payout pode ser utilizada como
um sinalizador ao mercado, promovendo alteragdes nos precos das acGes das empresas. Outra
justificativa é que existem diversos estudos sobre politica de payouts, como o de Goldstein et
al (2015) que evidenciaram que empresas que pagam maiores dividendos apresentam
melhores retornos nos pregos das agdes. Assim, espera-se uma relacdo positiva entre payout e
retorno.

Ressalta-se que as variaveis que representam as crises doméstica e internacional
seguiram a mesma logica da pesquisa de Santos e Montezano (2011), na qual foi considerado
periodo de crise aquele no qual a variacdo percentual do indice Bovespa (IBOVESPA) foi
negativa, consistindo o ano de 2008 como crise internacional e os anos de 2011,2013, 2014 e
2015 como crise domeéstica. Este indicador permitiu a verificacdo de como as crises afetam o
mercado acionario brasileiro, bem como a identificacdo de qual momento de crise apresentou
maior influéncia sobre o mercado de capitais. Conforme os autores supracitados, espera-se
uma relacdo negativa entre o retorno das agdes e a existéncia de crise.

Quanto aos indicadores MB, TAM e P/L, baseando-se nos estudos de Fama e French
(1992) e Haugen (1995), espera-se uma relacdo negativa desses indicadores com 0s retornos
dos titulos da amostra, 0 que implica que as empresas de crescimento, que apresentam valores
acima de um para esses indicadores, possuam menores retornos quando comparadas as
empresas de valor, que apresentam valores inferiores a um para esses mesmos indicadores.
Seguindo o estudo de Serra e Martelanc (2014), a capacidade preditiva dos indicadores MB,
TAM e P/L foi analisada adotando-se a comparacdo dos retornos das carteiras de a¢fes em
determinado ano com o ultimo relatério divulgado pelas empresas no ano imediatamente
anterior.

Segundo o modelo CAPM, elaborado por Sharpe, Lintner e Black, inspirados na
Teoria das Carteiras, de Markowitz (1952), o beta de uma empresa seria capaz de mensurar 0
risco e prever o retorno de uma agdo em condi¢des de equilibrio de mercado. No entanto,
diversos estudos como Fama e French (1992), Serra e Martelanc (2014) e Noda, Martelanc e
Kayo (2016) evidenciaram que podem existir indicadores com poder de explicacdo superior
comparado ao beta do modelo CAPM. Desta maneira, espera-se que nao exista significancia
estatistica da variavel beta no modelo proposto, bem como que os indicadores P/L, MB e
TAM apresentem maior poder de explicacdo dos retornos. O beta foi calculado com base nos
retornos mensais das a¢des e do indice IBOVESPA dos ultimos 60 meses.

A variavel ROA foi selecionada como controle ao modelo proposto como uma forma
de representar o desempenho da empresa, que esta ligado aos momentos de crise e/ou
recessao, desta forma, podendo influenciar também o retorno das a¢des. Para este indicador,
Soares e Galdi (2011) encontraram relacdo estatisticamente significante e positiva, indicando
que uma melhor performance da empresa em suas operagdes e no mercado financeiro afetam
diretamente seu desempenho no mercado de capitais.

Serra e Martelanc (2014) evidenciaram em sua pesquisa que existe uma relagdo
negativa entre as oportunidades de crescimento de uma empresa e seu retorno no mercado de
capitais. Segundo os autores, este fato pode ser explicado pela tendéncia de que empresas que
tiveram maior crescimento historicamente estejam mais propensas a reversdo de médias,
assim, ficando mais expostas a terem retornos menores no futuro e consequentemente
havendo queda no seu valor de mercado.
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Conforme Lee, Strong e Zhu (2014), existem diversos estudos relacionando liquidez
de mercado e indicadores corporativos em momentos de crise com o retorno no mercado de
capitais. Segundo os autores, em momentos de crise, empresas que apresentam menor liquidez
tendem a reduzir o seu retorno, uma vez que a necessidade dos investidores em ter seu capital
disponivel aliado a dificuldade em negociar estes titulos faz com que os mesmos tenham seu
valor reduzido. Assim, espera-se uma relacdo positiva entre liquidez e retorno de agdes.

O Quadro XX apresenta um resumo das variaveis utilizadas nesta pesquisa, bem como
sua forma de mensuracao e estudos que as utilizaram.

Quadro 1 — Variaveis utilizadas no estudo

Variavel Tipo de Sigla Forma de Mensuracgao Fonte Autores”
Variavel®
Retorno por agéo VD RET Retorno percentual da agéo no Economatica | (1) e (2)
periodo de um ano
Crise (sim ou Vi CRISEI Dummies de controle: Economatica | (1) e (3)
n&o) e CRISE | 1 para periodos de retorno negativo
I do IBOVESPA
0 para periodos de retorno positivo
do IBOVESPA
Indicador VI P/L Cotagao Economatica | (1) e (2)
Prego/Lucro Lucro por agio
Indicador VI MB Valor de Mercado Economatica | (1) e (2)
Market-to-book Valor Patrimonial
Tamanho da VI TAM Logaritmo natural do Valor de Economatica | (1) e (2)
Empresa Mercado
Beta (risco) VC BETA Covariancia (Retorno da agdo, | Economatica | (1); (2) e
Retorno do Mercado) 4
Variancia (Retorno de Mercado)
Desempenho VC ROA Lucro Liquido Economatica (5)
Ativo Total
Oportunidades de VC CRESC | Variag&o percentual da receita bruta | Economatica (1)
crescimento
Liquidez VC LIQ p n v Economatica (6)
100« — % [—x% —
P N V
Payout por agédo VC PAY Dividend yeld * preco da agdo | Economatica )

(a): VD = Variavel Dependente; VI = Variavel Independente; VC = Variavel de Controle. (b): 1 — Serra e
Martelanc (2014), 2 — Fama e French (1992), 3 — Santos e Montezano (2011), 4 — Chen e Hill (2013), 5 -
Soares e Galdi (2011), 6 — Lee, Strong e Zhu (2014), 7 — Goldstein et al (2015) e Noda, Martelanc e Kayo
(2016).

Fonte: elaborado pelos autores.

Dadas as varidveis, foi realizada uma regressdo com dados em painel, mediante
utilizacdo do software Stata, conforme Equacdo 1.

RETi;= o + P1 BETA;{ + B2 ROAi; + Bs CRESCi; + Ps LIQi + Ps PAYi( + Bs CRISEL + B
CRISEIl; + Bs P/Lit1 +BoMBirs + o TAMis + & (1)

3.3 — Definicéo das carteiras

Apols a identificacdo de quais indicadores apresentaram relacdo estatisticamente
significante, foram formadas quatro carteiras de ativos, numeradas de 1 a 4, sendo a numero 1
aquela que representa as acdes de valor e a de nimero 4 aquelas que representardo as
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empresas de crescimento. As carteiras serdo modificadas anualmente, com base no valor de
fechamento da acéo de 31 de dezembro de cada ano e de acordo com os indicadores definidos.

Para a definicdo das carteiras, foram utilizados os indicadores market-to-book (MB),
tamanho (TAM) e preco sobre lucro (P/L), adotando-se a Equacgédo 1 para identificar qual
destes indicadores é capaz de proporcionar a carteira que obtenha o maior retorno acumulado
compreendendo o periodo de 2006 a 2015.

O indicador BM foi utilizado por Fama e French (1992), os quais evidenciaram que
este indicador seria o determinante com maior poder de explicagcdo em relagéo ao retorno das
acOes. Segundo os autores, considerando a racionalidade do mercado, um titulo com altos
valores deste indice gera maiores retornos por possuir maior risco.

Considerando o portfélio formado pelo indicador de tamanho da empresa, Fama e
French (1992) encontraram como resultado que existe uma relagdo negativa com os retornos
obtidos, no entanto, por este critério, apesar de encontrarem relacao entre o risco (beta) e 0
tamanho, ndo houve relacéo estatisticamente significante entre risco e retornos das agoes.

O ultimo indicador a ser utilizado como critério para construcdo das carteiras a serem
analisadas € o indicador P/L, que foi utilizado no estudo realizado no mercado brasileiro por
Santos e Montezano (2011), onde apresentou maior relagdo com o0s retornos quando
comparado ao indice market-to-book (MB) e ao modelo multifatorial, que combina os dois
indicadores.

4 — Anédlise dos Resultados

Pela analise da estatistica descritiva, pode-se observar, conforme a Tabela 1, que pelo
indicador P/L, as empresas classificadas como de valor apresentaram menor retorno,
desempenho econdmico, tamanho, oportunidades de crescimento, liquidez, payout e indice
MB. Para as empresas de crescimento, pelo indicador P/L observa-se ndo existir a relacao
proposta por Markowitz (1952), a qual relata que quanto maior o risco (beta), maior o retorno,
ja que estas apresentaram menor risco e maior retorno, divergindo dos achados dos demais
estudos sobre o tema.

Tabela 1 - Estatistica Descritiva pelo indicador P/L
Indicador P/L
Valor Crescimento
Variavel Obs Média Desv. Pad. Obs Meédia Desv. Pad.
RET 574 1,3671 59,3050 603 2,0371 48,7434
BETA 359 0,7672 0,4678 371 0,6989 0,3819
ROA 609 -5,2041  9,1054 610 3,6031 5,8339
TAM 647 19,6101 2,1298 644 21,9136 1,7507
CRESC 558 -0,7466 1,7081 596 -0,4790 1,5623

LIQ 651 0,0079 0,0082 646 0,0133 0,0079
PAY 575 11,2033 36,9014 604 48,6560 55,7557
P/L 651 -8,6002  7,1180 646 32,0619 10,4835
MB 651 1,3112 1,5852 646 2,6484 1,7170

Fonte: elaborada pelos autores.

Com relacdo ao indicador M/B, nota-se que as empresas de valor tiveram um
rendimento meédio anual superior as empresas de crescimento e também um maior beta. No
entanto, a diferenca dos betas é pequena, o que pode ser um indicio de que realmente ndo
existe a relagdo entre beta e retorno das acOes. Pela Tabela 2, é possivel notar ainda que as
empresas de valor sdo menores, possuem menor liquidez e distribuem menores dividendos,
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desta forma, este indicador se alinha melhor aos resultados encontrados na pesquisa de Fama
e French (1992).

Tabela 2 - Estatistica Descritiva pelo indicador M/B
Indicador M/B

Valor Crescimento

Obs Média Desv. Pad. Obs Média Desv. Pad.
RET 583 8,9930 61,4679 596 1,1399 45,8348
BETA 398 0,6829 0,4371 391 10,6733 0,3764
ROA 607 -4,8840 9,8552 607 5,1009 7,4315
TAM 647 18,7852  1,9895 642 22,0618 11,8017
CRESC 582 -0,6807 1,8235 578 -0,3948 1,5986
LIQ 650 0,0055 0,0073 644 0,0129 0,0082
PAY 587 21,0259 45,3149 597 61,5312 61,5393
PL 650 2,8694 13,2594 644 15,7269 17,3974
MB 650 0,2638 0,3104 644 4,0797 1,1161

Fonte: elaborada pelos autores.

Conforme pode-se observar pela Tabela 3, o indicador tamanho apresenta estatisticas
similares aquelas verificadas pelo M/B, com destaque para a relagdo negativa entre risco e
retorno.

Tabela 3 - Estatistica Descritiva pelo indicador Tamanho
Indicador Tamanho

Valor Crescimento

Obs Meédia Desv. Pad. Obs Média Desv. Pad.

RET 594 6,8708 60,2066 645 4,4088 42,7474
BETA 370 0,6355 0,4157 530 0,7429 0,3958
ROA 660 -53525 10,2552 667 5,3735 5,4793
TAM 713 17,7626  1,2336 700 23,4591  0,8656
CRESC 614 -0,7531 1,7837 673 -0,5001 1,6455
LIQ 713 0,0028 0,0051 700 0,0159 0,0065

PAY 613 18,5572 44,2754 652 79,3418 62,4555
PL 610 2,7063 13,6081 662 16,1705 15,2428

MB 610 0,7604 1,2545 662 2,7560 1,6121

Fonte: elaborada pelos autores.

A Tabela 4 apresenta a matriz de correlagdo entre as variaveis do modelo, onde é
possivel observar que apenas as varidveis CRESC e LIQ ndo apresentaram correlacdo
estatisticamente significante com o retorno. Além disso, € possivel observar ainda que
existem varidveis com correlagdo maior do que 0,3, o que pode interferir na amostra devido a
problemas de autocorrelacao

Tabela 4 — Correlagdo entre as varidveis do modelo

RET BETA ROA TAM CRESC LIQ PAY PL MB

RET 1
BETA -0,0721* 1
ROA  0,2288* -0,1163* 1
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TAM -0,0807* 0,1295* 0,5046* 1
CRESC -0,0022 0,0056 0,0151 0,0320 1

LIQ 0,0263 0,3488* 0,2442* 0,5893* 0,0249 1

PAY  0,0523* -0,1361* 0,3964* 0,3866* 0,0159 0,1137* 1

PL  -0,0649* -0,0566* 0,2903* 0,3392* 0,0337* 0,2046* 0,1615* 1

MB  -0,1119* 0,0019 0,3612* 0,4902* 0,0695* 0,2905* 0,1973* 0,3019* 1

Fonte: elaborada pelos autores.

Para verificar a existéncia de problemas de autocorrelacdo entre as variaveis, foi
realizado o teste VIF de multicolinearidade a fim de evitar resultados que possam distorcer o
modelo de regressdo, conforme a Tabela 5.

Tabela 5 — Teste de Multicolinearidade
Variavel VIF 1/VIF
WTAM 2.43 0.411358
WLIQ 1.84 0.543146
WROA 1.60 0.626286
WPAY 1.37 0.728694

WMB 1.37 0.732521
WBETA 1.25 0.798289
WPL 1.16 0.861081

CRISE 1.05 0.954949
WCRESC 1.01 0.990346
Média VIF  1.45

Fonte: elaborado pelos autores.

Através do teste VIF, observa-se que mesmo havendo correlacdes entre as variaveis
acima de 0,30, ndo existe problema de multicolinearidade. Apos realizados esses testes, parte-
se para a analise do modelo de regressdo, visando a identificar quais dos indicadores (MB, PL
e TAM) apresentam relacdo com o retorno das acbes possibilitando o prosseguimento das
analises.

Na sequéncia, foram realizados os testes de Breusch-Pagan, Teste de Chow e Teste de
Hausman para identificar qual o melhor modelo de regresséo a ser utilizado para analisar o
conjunto de dados coletados, constatando-se que o modelo de efeitos fixos € o mais adequado.
Foi utilizado também o método robust para tratar os problemas de autocorrelacdo e
heterocedasticidade que ainda estivessem presentes. Os resultados dos testes, bem como o0s
resultados da regresséo sdo exibidos na Tabela 6.

Tabela 6 — Resultados da regressdo em painel

RET Coef. Desv. Pad. t P>|t| Intervalo de Confianca
95%

BETA 1,3483 4,1338 0,3300 0,7450 -6,7902 9,4868
ROA 2,3610*** 0,3197 7,3800 0,0000 1,7316 2,9904
CRESC -0,2109 0,5473 -0,3900 0,7000 -1,2885 0,8667
LIQ 2.230,3810*** 573,2163 3,8900 0,0000 1.101,8580  3.358,9050
PAY 0,1386*** 0,0329 4,2200 0,0000 0,0739 0,2033
CRISEI -51,2298*** 3,4876 -14,6900  0,0000 -58,0959 -44,3636

CRISEI -35,8074*** 2,4031 -14,9000  0,0000 -40,5386 -31,0762
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P/L -0,0980 0,0865 -1,1300 0,2580 -0,2684 0,0723
MB -3,9722%** 1,4301 -2,7800 0,0060 -6,7877 -1,1568
TAM -33,9369*** 3,3389 -10,1600  0,0000 -40,5103 -27,3634

Constante 713,2333*** 67,5665 10,5600 0,0000 580,2114 846,2552

Breusch e Pagan = 0,4923
Chow = 0,0000
Hausman = 0,0000

R2=0,0838

Os asteriscos *, ** e *** representam significancia aos niveis de 10%, 5% e 1%
respectivamente.

Fonte: elaborada pelos autores.

De acordo com os resultados apresentados na Tabela 6 e corroborando os estudos de
Soares e Galdi (2011), Lee, Strong e Zhu (2014) e Goldstein et al (2015), as variaveis ROA,
LIQ e PAY tiveram uma relacdo positiva e estatisticamente significativa com p valor menor
que 1%. Isso indica que hd uma relacdo no mesmo sentido entre essas varidveis e 0 retorno
das acdes.

Por outro lado, o Beta ndo apresentou relacdo estatisticamente significativa com o
retorno dos ativos, o que indica que realmente pode haver indicadores que melhor se
relacionem aos retornos, conforme ja evidenciado nos estudos de Fama e French (1992), Serra
e Martelanc (2014) e Noda, Martelanc e Kayo (2016). A proxy de oportunidade de
crescimento também nao apresentou significancia estatistica foi o CRESC.

Ambas as varidveis relacionadas as crises (CRISEI e CRISEII), apresentaram relacéo
negativa com o retorno das acGes, sendo que a crise internacional apresentou maior
intensidade. Um dos motivos que podem explicar esta relacdo é devido ao alto volume de
investidores estrangeiros com investimentos no mercado de capitais brasileiro, os quais, no
periodo de crise internacional, reduziram seus investimentos nesse mercado na busca por
liquidez, o que aumentou a oferta e reduziu a demanda, gerando a desvalorizagdo dos titulos
domeésticos.

A variavel P/L, que também é comumente utilizada para construgdo de carteiras, ndo
apresentou relacionamento estatisticamente significativo, ao contrario do evidenciado pelos
estudos de Santos e Montezano (2011) e Noda, Martelanc e Kayo (2016), os quais sugeriam
que este seria 0 melhor indicador para composicdo de carteiras para o mercado de capitais
brasileiros. Este resultado é condizente com Fama e French (1992), no qual os autores
evidenciaram que a combinacdo dos indicadores MB e TAM dissipam o papel do indicador
P/L sobre o retorno das acoes.

As demais variaveis utilizadas para a formacdo de carteiras (MB e TAM)
apresentaram significancia estatistica em niveis inferiores a 1%, desta maneira, para
prosseguimento das andlises, foram formadas quatro carteiras para cada uma destas variaveis
de forma a identificar qual indicador possibilita os melhores resultados e se as empresas
classificadas como de valor apresentam melhores resultados do que aquelas classificadas
como de crescimento mesmo em periodos de crise.

Ap0Os a montagem das carteiras, admitindo-se a aquisi¢do dos titulos no ultimo dia util
do ano de 2005 e realizando o rebalanceamento da carteira anualmente, evidenciou-se que 0s
portfolios compostos por agOes de empresas de valor apresentaram retorno superior em
relacdo as empresas de crescimento. A carteira composta por empesas de valor pelo indicador
TAM obteve um retorno acumulado de 360,06%, enquanto a carteira com acdes de valor
elaborada através do indicador MB apresentou um retorno de 345,16% no mesmo periodo.
Em relagdo as carteiras de crescimento, aquela composta pelo indice TAM apresentou retorno
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acumulado de 68,47% e pelo indicador MB o valor de 40,01%. Para fins de comparacéo, o
IBOVESPA no mesmo periodo apresentou um retorno acumulado de 20,14%. Esses
resultados podem ser visualizados no Gréfico 1.

Grafico 1 — Retorno das carteiras de agdes em relagdo ao IBOVESPA
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Fonte: elaborado pelos autores.

Analisando o prémio pela estratégia de investir nas acdes de valor, calculado pelo
spread do retorno das duas categorias de acOes, observa-se que apds o inicio da crise
financeira internacional, em 2008, houveram tendéncias reversas, sendo que, em alguns
periodos, as acdes de crescimento apresentaram maior retorno em relacdo as acdes da valor.
Tal comportamento pode ser explicado conforme Lee, Strong e Zhu (2014), os quais
evidenciaram que as acOGes de valor sdo mais vulnerdveis as perdas em momentos de
instabilidade, como crises, se tornando titulos com maiores riscos do que acdes de empresas
de crescimento.

No entanto, conforme se observa no Gréafico 2, considerando um investimento de
longo prazo, como no periodo analisado neste trabalho, a estratégia de investimento de
empresas de valor ainda se apresentou vantajosa, principalmente pelos retornos anormais
obtidos no periodo pré-crise.
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Grafico 2 — Prémio anual da estratégia de valor
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Fonte: elaborado pelos autores.

5 — Consideracdes Finais

Este trabalho possui o objetivo de avaliar qual o indicador que melhor se relaciona
com os retornos dos titulos do mercado de capitais brasileiro, dividindo-se as carteiras entre as
compostas por a¢des de valor e aquelas formadas por a¢des de crescimento. Corroborando
com a hip6tese HO deste estudo, os resultados apontaram que as empresas de valor
apresentaram maiores retornos em relacdo as empresas de crescimento, considerando um
investimento de longo prazo, inclusive em periodos de crise. Esse resultado esta de acordo
com o estudo de Fama e French (1992), no qual verificou que empresas de valor sdo mais
rentaveis do que as de crescimento.

Quanto aos indicadores utilizados por Fama e French (1992), e também por Serra e
Martelanc (2014), para a formacdo de carteiras, verificou-se que a variavel P/L ndo possui
relacdo estatisticamente significativa com o retorno das a¢des, condizente com os achados de
Fama e French (1992), indicando que a utilizacdo de outros indicadores € capaz de dissipar o
poder de explicacdo daquela variavel. Quanto aos indices de MB e TAM, verificou-se uma
relacdo negativa e estatisticamente significativa, demonstrando que tais indicadores exercem
influéncia sobre o retorno, bem como que as empresas de valor apresentam maiores retornos.
Além disso, verificou-se que o indicador TAM foi aquele que possibilitou a construcdo da
carteira com maior retorno acumulado no periodo estudado, correspondente a 360,06%.

Quanto a influéncia das crises econdmico-financeiras nos retornos das agoes,
verificou-se que estas tiveram uma relacdo estatisticamente significativa e negativa, além de
gue se evidenciou que as empresas de valor sdo suscetiveis a maiores perdas em tais
circunstancias. Esses resultados corroboram a hipotese H1 do presente artigo e estdo de
acordo com os estudos de Lee, Strong e Zhu (2014), e Serra e Martelanc (2014)

Quanto a variavel risco, representada pelo beta dos ativos, ndo foi constatada a
existéncia de relacdo dessa variavel com o retorno dos titulos, o que indica resultados opostos
aos encontrados por Markowitz (1952). Porem, tais resultados estdo condizentes com Fama e
French (1992), Serra e Martelanc (2014) e Noda, Martelanc e Kayo (2016), os quais
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apontaram que o beta ndo seria o indicador mais adequado para estimar os retornos das agoes,
tornando-se valida a hipotese H2 desta pesquisa.

Como limitacdo do estudo, 0 mesmo apresentou um poder de explicacdo baixa, tendo
um R2 de apenas 0,0866. Sugere-se, portanto, realizar novas analises, principalmente apos o
periodo de 2008 (pos-crise), pois a mesma apresenta profundos impactos nas organizacoes, e
observa-se também uma disparidade de retorno entre as estratégias em periodo de
normalidade, e uma tendéncia de reversdo de media em periodos de instabilidade. Por fim,
refazer o estudo apds recuperacdo econdmica nacional, e assim verificar como os valores
reagem em tal condicéo.

Este estudo apresenta-se relevante, analisando os determinantes para o retorno das
acOes no mercado brasileiro em diversas situacdes econémicas, possibilitando identificar
ainda o melhor indicador para a formacao de carteiras, formadas por empresas de valor e de
crescimento. Além disso, evidenciou que nesse periodo o Beta ndo apresenta relevancia para a
predicdo do retorno dos ativos.
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