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INTRODUÇÃO  

• Avanços tecnológicos trouxeram uma dinâmica na resolução dos problemas de otimização das 

carteiras e tornou-se um importante elemento na construção de carteiras de ações. 

• Sharpe (1964), Lintner (1965) e Mossin (1966) desenvolveram o modelo de precificação de ativo  

denominado capital asset pricing model – CAPM - a partir da teoria de fronteira eficiente 

• Steve Ross (1976) desenvolveu uma teoria alternativa conhecido como arbitrage pricing theoryque  

que argumenta que o retorno esperado deve ser relacionado ao risco para qualquer investidor. 

• Hull (2005) afirmou em seu livro: “Em ambientes econômicos instáveis ... faz com que tais investidores 

fiquem sujeitos aos riscos de grandes oscilações. Assim, quanto maior a incerteza em relação ao 

comportamento futuro dos preços, maior será a dificuldade de se alocar eficientemente os recursos 

disponíveis”.  

 

Dessa maneira surgiram duas abordagens na construção de carteiras:  

1. Abordagem tradicional: analisa o balanço patrimonial da empresa; 

2. Abordagem quantitativa: por meio de índices financeiros das empresas determina a construção das 

carteiras com diferentes estratégias de investimentos. 

 

Objetivo do trabalho: estudo de duas as estratégias pela abordagem quantitativa: Valor e Crescimento. 

 

Análise do desempenho das carteiras em base 100 a partir de: médias aritméticas, desvios padrões, 

índice Sharpe e o risco Beta.  

Análise estatística: testes de hipótese para saber se a média de cada estratégia é diferente de zero e se 

a média das estratégias de valor são maiores que as estratégias de crescimento. 

 

METODOLOGIA 

• Estratégias na construção das carteiras : Valor (Value Stock) e Crescimento (Growth Stock); 

• Indicadores Preço/Lucro (P/L) e Preço/Valor Patrimonial (P/VP) e usando a estratégia do equal weight. 

Foram montadas também carteiras baseadas no Índice Ibovespa, sendo um benchmark de mercado com 

o intuito de comparar as estratégias para verificar de fato qual é a “vencedora”. 

A amostra estudada é composta por ações tanto ordinárias como preferenciais transacionadas na Bolsa 

de Valores de São Paulo (BOVESPA) no período de Janeiro de 1996 a Dezembro de 2009. 

 

RESULTADOS 

 

• Tabela 1 apresenta os retornos anuais das duas estratégias em questão e do Ibovespa 

• Nota-se que o portfólio com a estratégia de valor (value stock) teve um desempenho superior à 

estratégia de crescimento (growth stock), vencendo esta estratégia em 11 dos 13 anos analisados 

para o múltiplo P/L e em 10 anos para o múltiplo P/VP.  

• Com relação ao benchmark escolhido, índice Ibovespa a superioridade da estratégia de crescimento 

se mantém, com desempenho superior ao Ibovespa em 11 e 10 anos para os múltiplos P/L e P/VP, 

respectivamente. 

 

 

 Tabela 1: Taxas de retornos anuais das estratégias de valor e de crescimento para os múltiplos P/VP e P/L, e   

     retornos anuais do Ibovespa. 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

• Figura1 apresenta o desempenho de cada carteira ano a ano 

• Nota-se que a carteira mais rentável foi a de valor baseado no múltiplo P/L. 

 

 

 

 

 

 

 

Figura 1: Rendimentos anuais equal weight. 

• Índice Sharpe: é dado pela diferença entre a rentabilidade das estratégias e o benchmark (Ibovespa) 

dividido pelo desvio-padrão da estratégia. Dessa forma, obtém-se o retorno de cada estratégia com 

relação ao benchmark.  

• Tabela 2: o desempenho da estratégia de valor continua sendo melhor que a de crescimento, inclusive 

que a melhor estratégia é a de valor baseado no múltiplo P/L, como visto anteriormente. 

   

                                Tabela 2: Índice Sharpe dos portfólios de valor e crescimento. 

 

 

                 

 

 

• Tabela 3 apresenta o valor beta o qual é o risco de mercado: nota-se maiores valores para os 

portfólios com a estratégia de crescimento para os dois múltiplos, P/L e P/VP.  

• Observando o desvio-padrão na Tabela 4 as estratégias baseadas no múltiplo P/L foram as 

responsáveis pelos maiores valores, indicando que esse indicador possa estar associado a uma 

estratégia mais arriscada.  

• Porém, não temos nenhuma significância na diferença entre as estratégias. 

  Tabela 3: Betas médios dos portfólios de valor e crescimento. 

 

 

 

 

 

   

Tabela 4: Desvio padrão médio dos portfólios de valor e crescimento. 

 

 

 

 

 

 

• Testes estatísticos rejeitaram a hipótese nula a um nível de pelo menos 10%. Os p-valores das 

duas estratégias de crescimento foram mais altos que as estratégias de Valor, o que já mostra um 

indício de que essas estratégias tem retornos diferentes.  

• Um segundo teste foi realizado comparando as duas estratégias, a um nível de pelo menos 10% 

não se rejeita a hipótese de que a média dos retornos das estratégias de valor são maiores que as 

estratégias de crescimento 

 

Teste H0: µcarteira = 0; H1: µcarteira ≠ 0 

 Variable   N       Mean       T          P-Valor 

Crescimento P/VP  169   0,01254    2,08     0,039 

Valor P/VP   169   0,03285    4,96     0,000  

Crescimento P/L  169   0,01398    1,77     0,078 

Valor P/L   169   0,03358    3,71     0,000 

 

Teste H0: µcarteiraCrescimento - µcarteiraValor = 0;  

           H1: µcarteiraCrescimento - µcarteiraValor < 0 

 Estatística da Diferença Valor-T    P-valor  

P/L  -0,0196       -1,63       0,052  

P/VP  -0,0203                        -2,27       0,012  

 

CONSIDERAÇÕES FINAIS 
• Objetivo do projeto construir e analisar carteiras com duas estratégias de investimento (investment 

styles): estratégia de valor (value stocks) e de crescimento (growth stock) 

 

• Análise de desempenho concluiu que a estratégia mais vantajosa é a de valor 

 

• Entre os indicadores P/L e P/PVP: o indicador P/L apresentou melhor desempenho.  

 

• Análise do índice Sharpe o resultado se confirma. No âmbito estatístico pode-se concluir que o 

retorno da estratégia de valor é significativamente maior que a estratégia de crescimento. 
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