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INTRODUCAO

e Avancos tecnologicos trouxeram uma dinamica na resolucao dos problemas de otimizacao das
carteiras e tornou-se um importante elemento na construcao de carteiras de acoes.

« Sharpe (1964), Lintner (1965) e Mossin (1966) desenvolveram o modelo de precificacao 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 theorygue
gue argumenta que o retorno esperado deve ser relacionado ao risco para gualquer investidor.

« Hull (2005) afirmou em seu livro: “Em ambientes econdmicos instaveis ... faz com que tais investidores
flguem sujeitos aos riscos de grandes oscilacoes. Assim, quanto maior a incerteza em relacao ao
comportamento futuro dos precos, maior sera a dificuldade de se alocar eficientemente 0s recursos
disponiveis”.

Dessa maneira surgiram duas abordagens na construcao de carteiras:

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

2. Abordagem guantitativa: por meio de indices financeiros das empresas determina a construcao das
carteiras com diferentes estratégias de investimentos.

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

Analise do desempenho das carteiras em base 100 a partir de: medias aritméticas, desvios padroes,
indice Sharpe e o risco Beta.

Analise estatistica: testes de hipotese para saber se a média de cada estrategia e diferente de zero e se
a media das estratégias de valor sao maiores que as estratégias de crescimento.

METODOLOGIA
« Estrategias na construcéo das carteiras : Valor (Value Stock) e Crescimento (Growth Stock);
 Indicadores Preco/Lucro (P/L) e Preco/Valor Patrimonial (P/VP) e usando a estratégia do equal weight.

Foram montadas também carteiras baseadas no Indice Ibovespa, sendo um benchmark de mercado com
0 intuito de comparar as estratégias para verificar de fato qual e a “vencedora’.

A amostra estudada € composta por acoes tanto ordinarias como preferenciais transacionadas na Bolsa
de Valores de Sao Paulo (BOVESPA) no periodo de Janeiro de 1996 a Dezembro de 2009.

RESULTADOS

« Tabela 1 apresenta os retornos anuais das duas estratégias em questao e do Ibovespa

 Nota-se que o portfélio com a estratégia de valor (value stock) teve um desempenho superior a
estratégia de crescimento (growth stock), vencendo esta estratégia em 11 dos 13 anos analisados
para o multiplo P/L e em 10 anos para o multiplo P/VP.

« Com relacao ao benchmark escolhido, indice Ibovespa a superioridade da estratégia de crescimento
se mantém, com desempenho superior ao Ibovespa em 11 e 10 anos para os multiplos P/L e P/VP,
respectivamente.

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

Retornos anuais (%)

1007 1993 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2000 Media
Valor _ -

BA/D 1483 -53 371 494 481 -08 79 475 827 816 1253 249 -285 475
E_ﬁg“”‘enm 59 -188 07 743 -23 -48 95 525 433 392 579 -88 -360 164
E?L'D" 286 151 -177 603 158 134 521 926 813 040 747 4120 -221 69,2
E_!'LES':““E””:’ 217 -257 342 536 -20 -261 267 351 454 424 1987 2408 -352 47,6
lbovespa 448 -58 150 398 -43 -144 45 478 328 455 415 345 -242 19,8

* Figural apresenta o desempenho de cada carteira ano a ano

* Nota-se que a carteira mais rentavel fol a de valor baseado no multiplo P/L.
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Figura 1: Rendimentos anuais equal weight.

- Indice Sharpe: é dado pela diferenca entre a rentabilidade das estratégias e o benchmark (Ibovespa)
dividido pelo desvio-padréao da estrategia. Dessa forma, obtém-se o retorno de cada estratégia com
relacao ao benchmark.

« Tabela 2: o desempenho da estratégia de valor continua sendo melhor que a de crescimento, inclusive
gue a melhor estrategia € a de valor baseado no multiplo P/L, como visto anteriormente.
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Tabela 2: Indice Sharpe dos portfélios de valor e crescimento.

Indice Sharpe

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 Media
Valor N

Dl 191 053 -047 185 055 062 171 247 128 690 450 1380 -0.84 268
EI,FESCimE“m 134 -074 040 199 -007 -097 140 206 216 200 806 1158 -088 2,19
ValorPIVP 664 -021 089 167 172 -003 030 135 281 296 410 108 -088 1,72
Efﬁf;‘ime“m 047 -064 002 291 -011 -032 059 278 234 195 400 -048 -089 098

« Tabela 3 apresenta o valor beta o qual é o risco de mercado: nota-se maiores valores para 0s
portfolios com a estratéegia de crescimento para os dois multiplos, P/L e P/VP.

« Observando o desvio-padrdo na Tabela 4 as estratégias baseadas no multiplo P/L foram as
responsaveis pelos maiores valores, indicando que esse indicador possa estar associado a uma
estratégia mais arriscada.

- Porém, nao temos nenhuma significancia na diferenca entre as estrategias.

Tabela 3: Betas medios dos portfélios de valor e crescimento.

Beta

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 Media

E?L"” 003 036 009 08 056 056 028 067 063 047 088 053 066 0505

Efﬁsc'me"m 072 054 01 068 083 088 047 068 087 084 097 082 103 0725

Valor PP'VP 074 037 -01 062 053 065 058 081 056 062 01 032 02 0509

Efﬁf;’ime"m 048 06 009 075 077 065 04 072 067 08 056 079 106 0,643

Tabela 4. Desvio padrao médio dos portfélios de valor e crescimento.
Desvio-padrao

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 Media
E?L'” 015 028 037 033 020 022 030 037 063 0414 017 030 026 029
Efﬁﬁdme“m 016 035 086 027 027 027 019 017 021 020 025 022 040 0,29
Ei'l,“;;r 014 026 042 026 028 028 027 023 023 019 027 022 032 026
E:ﬁff'me“m 015 029 030 028 025 021 017 019 019 020 012 018 041 023

« Testes estatisticos rejeitaram a hipotese nula a um nivel de pelo menos 10%. Os p-valores das
duas estratégias de crescimento foram mais altos que as estrategias de Valor, o que ja mostra um
Indicio de que essas estratégias tem retornos diferentes.

« Um segundo teste foi realizado comparando as duas estratégias, a um nivel de pelo menos 10%
nao se rejeita a hipotese de que a media dos retornos das estratégias de valor sao maiores que as
estratégias de crescimento

Teste HQ: ucarteira = 0O: Hl: ucarteira # 0

Variable N Mean T P-Valor
Crescimento P/VP 169 0,01254 2,08 0,039
Valor P/VVP 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 H,: pcarteiraCrescimento - pcarteiraValor = 0O;
H,: pcarteiraCrescimento - pycarteiraValor <0
Estatistica da Diferenca Valor-T P-valor

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

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

CONSIDERACOES FINAIS

Objetivo do projeto construir e analisar carteiras com duas estrategias de investimento (investment
styles): estrategia de valor (value stocks) e de crescimento (growth stock)

* Analise de desempenho concluiu gque a estrategia mais vantajosa € a de valor
« Entre os indicadores P/L e P/PVP: o indicador P/L apresentou melhor desempenho.

« Analise do indice Sharpe o resultado se confirma. No ambito estatistico pode-se concluir que o
retorno da estratégia de valor é significativamente maior que a estratégia de crescimento.
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