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A Influéncia das Estratégias Organizacionais no Retorno de Portfélios
Value e Growth nos EUA

Bruno Estevam de Almeida
Mestre em Administragdo
bruno.almeida@edu.fecap.br

Resumo

Este artigo teve como objetivo analisar se a separa¢ao das empresas por sua tipologia estratégica
pode evidenciar a permanéncia do value premium. Para isso, analisou-se os retornos dos
portfolios value e growth formados a partir das empresas listadas nos Estados Unidos da
América (AMEX, NASDAQ e NYSE) entre os anos 1996 e 2020. Através de um método de
pontuacdes de varidveis contabeis e financeiras, classificou-se as empresas conforme as
tipologias estratégicas de Miles et al. (1978) (defensiva, analitica e prospectora) e portfolios
foram gerados através de trés indices: book-to-market, earnings to price € sales to price. Para
a analise da diferenga dos retornos foram aplicados testes paramétricos (teste-t) € nao
paramétricos (Mann-Whitney). Verifica-se que os retornos dos portfolios gerados a partir das
trés tipologias estratégicas e dos trés indices sdo economicamente distintos. Para empresas
defensivas, apenas o indice earnings to price gerou portfolio value economicamente superior
ao portfolio growth; o ultimo apresentando maior risco, medido pelo beta. Para as empresas
analiticas, os portfolios value superaram economicamente os portfolios growth nos trés indices
utilizados, porém também apresentaram maior risco. Inversamente, para as empresas
prospectoras, os portfolios growth apresentaram um desempenho economicamente superior em
relacdo aos portfolios value, porém também apresentaram maior risco. Para verificar se os
retornos economicamente superiores remuneram eventuais diferengas de risco, mediu-se a
relacdo entre retorno e risco, sendo a melhor relagdo aquela observada nos portfolios value de
empresas defensivas gerados pelo indice E/P. A separagdo das empresas por sua tipologia
estratégica, embora tenha gerado value premiums economicamente maiores, ndo foi capaz de

evidenciar estatisticamente a permanéncia do value premium.

Palavras-chave: Valor. Crescimento. Estratégia. Portfolio. Retorno.



1 Introducao

Nas ultimas trés décadas estudos evidenciaram a capacidade das agcdes com altos indices
book-to-market (B/M), earnings to price (E/P) ou cash flow to price (C/P), denominadas value,
em superar o retorno de acdes growth (e.g. Asness, Moskowitz & Pedersen, 2013; Barry,
Goldreyer, Lockwood & Rodriguez, 2002; Cakici, Fabozzi & Tan, 2013; Chan & Lakonishok,
2004; Fama & French, 1998; Fama & French, 2012; Lischewski & Voronkova, 2012). Contudo,
em anos recentes novas evidéncias surgiram indicando que possivelmente os retornos
excedentes das acdes value em relagdo ao retorno dos portfolios de mercado (value premium)
possam estar diminuindo (Fama & French, 2021; Gagliolo & Cardullo, 2020; Israel, Laursen,
& Richardson; 2020; Lev & Srivastava, 2019).

Anteriormente a observagao recente da queda do value premium, Chan, Lakonishok e
Sougiannis (2001) ja indicavam a necessidade do ajuste das medidas de seleg¢do de a¢des, como
0 B/M ou E/P, para os beneficios da pesquisa e desenvolvimento (P&D) no longo prazo, uma
vez que tanto dentro do conjunto de agdes growth como do conjunto das agdes value, as agdes
intensivas em P&D tendem a superar as agdes com pouco ou nenhum P&D. O indice B/M
ajustado por meio da capitalizacdo dos gastos com P&D e despesas com investimentos
intangiveis em selling, general and administrative (SG&A) ao book value foram capazes de
gerar portfolios com retornos substancialmente maiores que a selegao original de acdes value
durante o periodo de 1980 a 2018, porém os novos portfolios gerados pelo book value ajustados
ndo foram capazes de superar o mercado desde 2007 obtendo um desempenho
significativamente inferior (Lev & Srivastava, 2019).

Possiveis limitagdes se fazem presentes no book value ajustado de Lev e Srivastava
(2019) devido as particularidades contabeis do registro em gastos com P&D. A divulgagao de
P&D possui uma natureza discriciondria podendo existir transferéncia de despesas em
divulgagdes tendenciosas de P&D e ainda as empresas podem utilizar-se de estruturas
organizacionais (e.g. joint ventures) para criar opacidade em sua divulgagdo, sendo o ndo relato
de P&D uma escolha deliberada pela empresa (Koh & Reeb, 2015). Ademais, o nivel de
inovagdo nado ¢ influenciado pela divulgagdao de despesas com P&D e sua divulgacdo nado
influencia os valores de mercado das empresas (Adriano, Medeiros, Vasconcelos & Luca,
2020).

Posterior a anélise dos portfolios gerados pelo book value ajustado, Lev e Srivastava
(2019) relacionam os atributos que visam distinguir (i) as empresas value que efetivamente

apresentam retornos superiores aos das empresas growth (ii) das empresas value que nao



apresentaram retornos superiores aos das empresas growth (as chamadas value traps). Os
seguintes atributos foram relacionados pelos autores: taxa de investimento em intangivel (P&D,
TI, marcas etc.) substancialmente mais alta; investimento de capital liquido (CAPEX)
substancialmente maior; crescimento constante das vendas; divida elevada; tamanhos menores
(ativos totais); maior recapitalizagdo (recompra de acdes).

Nota-se que alguns dos atributos identificados por Lev e Srivastava (2019) na
diferenciagdo das empresas value que efetivamente apresentaram retornos superiores das que
nao o fazem (value traps), tais como investimento intangivel relativo ao ativo total, CAPEX
relativo ao ativo total e crescimento constante das vendas, sdo similares as variaveis utilizadas
por Bentley, Omer e Sharp (2013) para a classificacdo das empresas segundo as tipologias
estratégica de Miles et al. (1978) Portanto, considerando que a contabilizagdo do P&D ¢
discricionaria e sua capitalizagdo no book value nao foi suficiente para gerar portfolios que
capturassem o value premium contemporaneamente, a separagdo das empresas de acordo com
a tipologia estratégica ndo seria capaz de contribuir com na geragdo de portfolios aptos a
capturar o value premium?

O presente estudo tem como objetivo analisar se a separagdo das empresas por sua
tipologia estratégica pode evidenciar a permanéncia do value premium. A hipotese a ser testada
¢ a da diferenca dos retornos entre os diversos portfolios growth e value.

Para tanto foram classificadas as empresas listadas nos Estados Unidos da América
(AMEX — American Stock Exchange, NASDAQ — National Association of Securities Dealers
Automated Quotations, NYSE — New York Stock Exchange) entre os anos 1996 e¢ 2020
conforme as tipologias estratégicas de Miles et al. (1978) e analisados os retornos dos portfolios
value e growth.

Este estudo se diferencia por aprimorar a metodologia de classificagao das empresas por
sua tipologia estratégica e por incorporar essa classificacdo a geragao de portfolios value e
growth. A aplicagdo de abordagens qualitativas como a do presente estudo ¢ tida como ausente

em pesquisas sobre o value investing (Battisti, Miglietta, Salvi & Creta, 2019).

2 Referencial Tedrico
2.1 Tipologia estratégica

A concepcao de estratégia varia em relagdo a diferentes aspectos como influéncias
teoricas, sua finalidade, protagonistas, processos, sua formacao, prazo para implementagdo e

niveis de andlise (Villar, Walter & Braum, 2017), levando a algumas das questdes mais



fundamentais sobre organiza¢des como instrumentos de percep¢ao e agdo coletiva (Mintzberg,
1987). A teoria de estratégia empresarial relata a necessidade de um olhar atento para a industria
no entendimento do tipo de competicdo que prevalece nela para possiveis previsoes realistas de
seu comportamento e desempenho e como sao afetadas por mudangas exdgenas ou estruturais
(Shapiro, 1989).

Para este fim, as tipologias estratégicas apresentam-se como estruturas capazes de
identificar multiplas estratégias competitivas para diferentes setores e unidades de negocio
(Anwar & Hasnu, 2016). Umas das tipologias mais utilizadas em estudos académicos foi
desenvolvida por Miles et al. (1978), sendo aplicada em diferentes mercados, industrias e
contextos (e.g. Avci, Madanoglu & Okumus, 2011; Fiss, 2011; Lin, Tsai & Wu, 2014; Pletsche,
Dal Magro, Silva & Lavarda, 2015).

Miles et al. (1978) desenvolvem uma teoria que propicia aos gestores uma compreensao
ampla, integrada e dindmica das organizagdes para uma resposta exitosa as condicdes
ambientais futuras. A teoria considera as inter-relacdes entre estratégia, estrutura e processo
sendo constituido por um modelo geral do processo de adaptagdao que especifica as principais
decisOes necessarias a organizagao para manter um alinhamento eficaz ao ambiente, € por uma
tipologia organizacional que retrata diferentes padrdes de comportamento adaptativo. Os
autores identificam trés tipos estratégicos de organizacdes (Defensivo, Analitico e Prospector)
e uma quarto tipo estratégico (Reativo) caracterizado por sua inconsisténcia estratégica, tendo

a descricao de suas especificidades fornecidas pela Tabela 1.



Tabela 1
Descricio das Tipologias de Miles et al. (1978)

Defensiva
Representa e mantém um ambiente para o qual uma forma estavel de organizagdo ¢ apropriada produzindo um
conjunto limitado de produtos direcionados a um segmento restrito do total do mercado. Utilizam da pratica de
precos competitivos ou produtos de alta qualidade, ignorando desenvolvimentos e tendéncias fora de seus
dominios. A eficiéncia tecnoldgica ¢ crucial para o seu sucesso, expandindo-a até um processo de integrago
vertical. Seu sistema administrativo ¢ delineado para gerar ¢ manter a eficiéncia incluindo um grupo da alta
administracdo dominado por especialista em produgao e controle de custos, estruturas funcionais com extensas
divisoes de trabalho, controle centralizado e comunicagdes por meio de canais hierarquicos.
Prospectora
Sua principal capacidade ¢ a exploragdo de novos produtos e oportunidades de mercado mantendo a reputagéo
inovadora. Seu sucesso ¢ determinado pela habilidade de localizar novas oportunidades através do investimento
em individuos e grupos que realizam amplas pesquisas das condi¢des mercadologicas, tendéncias e eventos. Sdo
os agentes de mudangas em seus setores, sendo estd sua principal ferramenta para a obtencao de vantagens sobre
os concorrentes, exigindo uma alta flexibilidade em sua tecnologia e sistema administrativo. Sua tecnologia
depende do mix de produtos atual e futuro, gerando multiplas tecnologias prototipicas com baixo grau de
rotinizagdo e mecanizagdo. O sistema administrativo deve ser capaz de implantar e coordenar recursos entre
varias unidades e projetos descentralizados em que incluem um grupo de alta administracdo dominado por
especialistas em marketing, pesquisa, desenvolvimento, com um baixo grau de formalizagao.
Analitica
Empenha-se em minimizar o risco enquanto maximiza a oportunidade de lucro combinando as tipologias
Prospectora e Defensiva. O movimento em direcdo a novos produtos ou novos mercados ¢ realizado apds a
demonstragdo de sua viabilidade, sendo sua adaptagdo as mudangas uma imitagdo dos sucessos dos Prospectores
e a maior parte de sua receita gerada por um conjunto razoavelmente estavel de produtos e clientes, assim como
os Defensivos. Esse tipo de organizacdo deve alcangar e proteger um equilibrio entre flexibilidade e estabilidade
tecnologica. Tipicamente utilizam uma estrutura de organizagéo matricial onde os chefes das principais unidades
funcionais unem-se aos gerentes de produtos para formar uma coalizdo similar a ambas tipologias Defensiva e
Prospectora. A principal caracteristica de seu sistema administrativo ¢ a diferenciacdo adequada da estrutura e
dos processos da organizacdo para alcangar um equilibrio entre as areas dindmicas e estaveis da operacao.
Reativa
Exibe um padrao inconsistente ao seu ambiente tendo como consequéncia um estado permanente de instabilidade
sendo ainda considerada uma estratégia residual surgindo quando uma das demais estratégias sdo indevidamente
recorridas. S@o identificadas trés razdes para uma organizacao tornar-se Reativa: a alta administracdo ndo ter
articulado claramente a estratégia da organizacdo; a administragdo ndo moldar totalmente a estrutura e os
processos da organizacdo para se adequar a uma estratégia escolhida; a tendéncia da administragdo de manter a
relacdo recente de estratégia e estrutura da organizagdo, apesar das grandes mudancas nas condigdes
mercadologicas. A menos que a organizagdo atue em um mercado protegido como um monopolio ou altamente
regulamentada, ela ndo pode continuar a se comportar como reativa indefinidamente.
Adaptado de “Organizational strategy, structure, and process.”, de Miles et al. (1978), Academy of management
review, 3.

2.2 Classificacao das estratégias organizacionais

Encontram-se diferentes abordagens para identificar e medir estratégias por
pesquisadores tendo Snow e Hambrick (1980) um dos trabalhos mais relevantes sobre o
assunto. Os autores identificaram através de uma base empirica de uma série de estudos sobre
comportamentos estratégicos de aproximadamente 200 empresas em 10 industrias a utilizagado
de quatro abordagens ordindrias na determinagdo das estratégias organizacionais apresentadas

na Tabela 2.



Tabela 2

Abordagens para Medicao das Estratégias

Abordagem Descricio Vantagens Desvantagens

Inferéncia O pesquisador, por O pesquisador pode  Dificuldade em obter amostras grandes o
do meio de todas as ter mais informagdes suficiente para gerar dados para testar hipoteses.
Pesquisador informacdes sobre as operagdes

Auto Selecao

Avaliacao
Externa

Indicadores
Objetivos

disponiveis, avalia a
estratégia da
organizagao.

Permiti que os
gerentes da
organizagao
caracterizem a
estratégia da
organizagao.

Avaliagdo realizada
por um painel de
especialistas.

Envolve medidas de
estratégia
independentes das
percepcoes dos
individuos (internos
ou externos a
organizagao)
utilizando como
exemplo dados do
mercado.

da organizagao do
que qualquer pessoa,
exceto 0s proprios
gerentes.

As percepgoes e
opinides dos
gerentes de topo
determinam em
grande parte a
estratégia da
organizagao (pelo
menos sua estratégia
pretendida). Bancos
de dados
relativamente
grandes podem ser
gerados para teste de
hipoteses.

Permite grandes
tamanhos de
amostra. Cada
especialista tem uma
visdo ampla,
permitindo uma
avaliagdo informada
das estratégias.

Potenciais vieses
perceptivos sao
controlados,
deixando apenas os
aspectos mais
objetivos da
estratégia a serem
medidos.

Possivel viés do pesquisador.

Acesso limitado a decisdes-chave.

Tende a interpretar o comportamento da
organiza¢do com uma teoria implicita.

Pode ser aplicado
relativamente pequenas.

apenas a amostras

Muitos gerentes acreditam que sua organizagao
¢ unica e, portanto, resistem as tentativas de
classifica-la.

Existem variagdes entre as percepgoes dos
gerentes sobre a estratégia dentro das
organizagdes.

Os executivos geralmente relatam as estratégias
pretendidas por suas organizagdes, em 0posigao
as estratégias emergentes ou realizadas.

Nos casos em que ndo existe uma estratégia
pretendida, um executivo pode criar uma para o
beneficio do pesquisador.

Nao permite qualquer confirmagdo externa ou
objetiva das respostas dos gerentes.

Desacordo entre as estratégias classificadas
pelos especialistas e a classificagdo realizada
pelo pesquisador e/ou gerentes.

Especialistas externos tendem a relatar
estratégias realizadas, enquanto gerentes e
pesquisadores (se suas percepgdes sdo baseadas
em informagdes fornecidas por gerentes)
tendem a relatar estratégias pretendidas.

Membros do painel de especialistas podem
possuir  conhecimento  incompleto  ou
desatualizado da orientagdo estratégica de uma
organizagao.

Alguns dados podem ndo estarem disponiveis
ou até mesmo ndo existirem

Pode néo refletir mudancas recentes ou atuais na
estratégia

As fontes de dados podem relatar apenas um

subconjunto  limitado de  organizagdes,
apresentando  assim uma amostra ndo
representativa.

Nota. Fonte: Adaptado de “Measuring organizational strategies: Some theoretical and methodological problems.”,
de Snow e Hambrick (1980), Academy of management review, 5.
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Em estudos internacionais as abordagens de indicadores objetivos (e.g. Bentley et al.,

2013; Evans & Green, 2000), auto selecdo (e.g. Koseoglu, Topaloglu & Lester, 2013) e

inferéncia do pesquisador (e.g. Avci et al., 2011; Mintz & Currim, 2013) foram as abordagens

mais utilizadas e em sua maioria de maneira individual.

2.3 Value versus Growth

Apesar das recentes constatacdes da redugao do value premium (Fama & French, 2021;

Gagliolo & Cardullo, 2020; Israel et al., 2020; Lev & Srivastava, 2019), estudos seminais

evidenciaram extensivamente a tendéncia das agdes value em possuir retornos maiores

comparados a agdes growth em diferentes mercados e séries de tempo. A Tabela 3 sintetiza uma

sele¢do de estudos mais relevantes sobre o tema com os indices utilizados para a classificagdo

de agdes value e growth e suas conclusoes.

Conclusao

Tabela 3
Estudos sobre Value versus Growth
Autores indices Utilizados
Lakonishok, B/M (book—to—markef equity),
. C/P (cash flow to price), E/P
Shleifer, (earnings to price) e GS
Vishny (1994) (growth-in-sales)
La Porta, B/M (book-to-market equity),
Lakonishok e C/P (cash flow to price), GS
Vishny (1997) (growth-in-sales)

B/M (book-to-market equity),
Fama e French  E/P (earnings to price), C/P

(1998) (cash flow to price) e D/P
(dividend yield)
Rozeffe B/M (book-to-market equity)

Zaman (1998) e C/P (cash flow to price)

Estratégias value superaram estratégias growth (glamour) no
periodo entre 1968 e 1990 devido a consistente superestimagao
pelos investidores das taxas de crescimentos das acdes growth
em relacdo as acdes value. As agdes value nao se apresentaram
mais arriscadas que as acdes growth pelas abordagens
fundamentais de risco.

Erros de expectativa futura sobre os lucros prospectados sdo
relevantes para o retorno superior das acdes value. Uma
proporcéo significante da diferenga do retorno das ag¢des value
e growth (glamour) ¢é atribuida a lucros inesperados que sdo
sistematicamente mais positivos para acdes value.

Acdes value tendem a ter retornos mais elevados do que agdes
growth em mercados ao redor do mundo, incluindo mercados
emergentes.

A propor¢do das transa¢des de compra em negociagcdes com
informagdes privilegiadas estd positivamente relacionada a
relagdo entre o C/P e B/M e negativamente relacionada ao
retorno anterior das acdes. Os investidores externos
supervalorizam as ac¢des growth e subestimam as ac¢des de
value.

Continua
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Conclusdo

Autores Indices Utilizados Conclusao

B/M (book-to-market equity),

Rostagro, E/P .(earmn.gs fo price), D/P Evidéncias da superioridade dos retornos das estratégias value
Soarcs ¢ Soares - (dividend yield), /P (sales to em relagdo as growth no mercado brasileiro
(2006) pricey e  EBITDA/P gaoas g :

(EBITDA to price)

Estratégias value estdo positivamente relacionadas entre os
mercados, classes de ativos e o crescimento futuro do consumo

Asness et al. B/M (book-to-market equity) de longo prazo. Sua correlagdo ¢ negativa com a estratégia

(2013) momentum, € a combina¢ao das estratégias geram portfolios
com indices de Sharpe consistentemente maiores do que
isoladas.

Noda, B/M (book-to-market equity), O indice E/P pode ser rrrlaig eficaz para ideNntiﬁcar agoes value,

Martelanc e E/P (carnings to price) quando comparado ao indice B/M. As ag¢des value resultaram

Kayo (2016) gstop em desempenho ajustado ao risco significativamente superior.

Em sua revisdo da literatura sobre o value premium, Pétéri e Leivo (2017) identificaram
que os indices mais utilizados e mais exitosos para a classificagao de a¢des value sao B/P e E/P,
contudo a evidéncia geral mostra que os melhores indices podem variar ao longo tempo e entre
mercados. Os autores destacam que a eficdcia relativa entre os diferentes indices de
classificagdo também parece depender das diferentes escolhas metodologicas (regressao
transversal ou abordagem de formacgdo de carteiras), frequéncia da divisao de quantis das
carteiras, calculo do retorno (ponderado igualmente ou por valor), métricas de desempenho
utilizadas, a inclusdo ou exclusdo de empresas com indices negativos e a duragao dos periodos
de manutengdo das carteiras, sem destacar qual metodologia evidenciou resultados mais

relevantes.

2.4 Value Premium e a sua reducao

A maioria dos artigos sobre value vs growth convergem para uma mesma conclusao:
acoes value superam os retornos das acdes growth. Desse modo, frente as claras evidéncias, o
que poderia justificar o value premium?

Para Lakonishok et al. (1994), a provavel razio pelas estratégias value funcionar tao
bem em relacdo as estratégias growth concerne no fato de que as taxas de crescimento futuras
reais de lucros, fluxo de caixa e outros indicadores das agdes growth em relagao as agdes value
se tornam muito mais baixas do que estavam no passado, ou seja, os participantes do mercado
estariam superestimando consistentemente as taxas de crescimento futuro das agdes growth em

comparagao com as agdes value. Os autores ainda destacam que as agdes value nao aparentam
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ser mais arriscadas que agdes growth pelas abordagens convencionais de medi¢do de risco,
sendo assim o retorno superior das a¢des value ndo poderia ser explicado pela recompensa em
assumir riscos maiores.

Em um novo estudo, La Porta et al. (1997) evidenciaram que o retorno superior das
acoes value seria devido a erros de expectativa sobre prospectos de resultados futuros. Através
do estudo foi possivel constatar que uma parte significativa da diferenca dos retornos entre
acoes value e growth seria atribuivel a surpresas dos resultados (earnings surprises) que sao
sistematicamente mais positivas para agdes value. Skinner e Sloan (2002) obtiveram resultados
semelhantes, porém atribuiram que as agdes growth e agdes value possuem a mesma
probabilidade de anunciar surpresas de resultados negativas e positivas, e o que gera resultados
diferentes ¢ a alta resposta assimétrica negativa dos pregos das agcdes growth quando reportada
surpresa de resultados negativos.

Contemporaneamente, as evidéncias que justificam o value premium sdo suportadas
pela explicag¢do baseada em risco. O value premium foi atribuido aos padrdes de risco variaveis
no tempo pelo beta condicional maiores para as agdes value (Petkova & Zhang, 2005), a
interacdo durante os ciclos econdmicos entre os betas dos ativos e a alavancagem financeira
(Choi, 2013), betas do fluxo de caixa maiores das a¢des value (Campbell & Vuolteenaho, 2004)
e a correlacdo positiva do indice B/M com a alavancagem operacional (Garcia-Feijoo &
Jorgensen, 2010).

Nao obstante ao conceito amplamente estabelecido e as diferentes evidéncias que
suportam sua existéncia, o value premium aparentemente estd em queda ou até mesmo
desaparecendo. Fama e French (2021) compararam o value premium esperado entre portfolios
gerados na primeira e na segunda metade do periodo de 1963-2019 constatando value premiums
esperados mais baixos para o periodo entre 1991-2019 e Arnott, Harvey, Kalesnik e Linnainmaa
(2020) reportaram um drawdown (medida de declinio de um pico histérico) de -55% do fator
alto B/M menos o baixo B/M (HML de Fama e French, 1998) em meados de 2020 indicando a
extensdo extraordindria do baixo desempenho das agdes value.

Dentre os argumentos para a queda ou desaparecimento do value premium o mais
recorrente ¢ que o B/M nao ¢ mais um indice apropriado e que precisa de adaptagdes pois falha
em capturar os ativos intangiveis cada vez mais relevantes (Arnott et al., 2020; Blitz & Hanauer,
2020, Chan et al., 2001; Lev & Srivastava, 2019). Estudos recentes como de Lev e Srivastava
(2019) e Arnott et al. (2020) demonstram como os retornos da estratégia value sdo maiores

meramente ajustando o book value.
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Ap0s a capitalizagdo dos gastos com P&D e as despesas com investimentos intangiveis
em SG&A (selling, general and administrative) ao book value Lev e Srivastava (2019)
obtiveram um retorno 68% maior na estratégia long-short value em comparacdo a mesma
estratégia utilizando o book value convencional. Arnott et al. (2020) alterando o uso do indice
book-to-market para o indice intangibles-adjusted book value to market (valor contabil ajustado
a intangiveis para valor de mercado) no fator HML geraram um novo fator denominado como
1HML obtendo uma performance anualizada superior em 1,3 pontos percentuais no periodo de
1963 a 2020 em relagdo ao HML convencional, sendo ainda mais evidente seu retorno superior

no periodo p6s-2007 (2,2 pps).

3 Metodologia

O presente estudo tem sua metodologia inspirada pelos trabalhos de Lakonishok et al.
(1994) para as andlises das a¢des value e growth, ¢ Anwar e Hasnu (2016) e Bentley et al.

(2013) para a categorizagao das tipologias estratégicas.

3.1 Amostra

A amostra foi constituida por todas as companhias listadas na AMEX, NASDAQ e
NYSE no periodo de 1° de janeiro de 1996 a 31 de margo de 2021. Para a classificagdo das
estratégias das empresas sdo necessarios 5 anos de dados contdbeis anteriores.
Consequentemente, todos os portfolios foram gerados a partir de 1° de abril de 2001. O intervalo
de tempo mencionado foi empregado compreendendo o bom desempenho da estratégia value
no inicio dos anos 2000 e sua queda de desempenho a partir de meados do ano de 2007 (Lev &
Srivastava, 2019).

A selecao da amostra foi realizada de maneira similar a Asness et al. (2013). Foram
excluidas as agdes que nao apresentaram dados contdbeis pertinentes para a classificacao da
estratégia até 5 anos anteriores a formagdo do portfolio. Para as empresas que possuiam mais
de uma classe de agdes optou-se pela de maior liquidez. Foram excluidas ADRs (American
Depository Receipts), empresas financeiras e holdings (devido as particularidades de
endividamento e valor contdbil), empresas que apresentaram patriménio liquido contabil
negativo e prejuizo (indices negativos ndo podem ser interpretados em termos de taxas de
crescimento esperadas) e a¢des com precos inferiores a US$ 1,00 na data de formacdo dos
portfolios. Ademais foram excluidas as agdes cujo valor de mercado estavam no quartil inferior
da amostra (25% das acdes com menor valor de mercado) no momento de formagdao dos

portfolios no intuito de remover as a¢des mais iliquidas que seriam muito dispendiosas para
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qualquer volume de negociacdo. Por fim, foram excluidas as a¢des que ndo apresentavam em
seunivel 1 do setor NAICS (North American Industry Classification System) outras 4 empresas
para comparacao da pontuacao estratégica.

Os dados contabeis foram obtidos através do ultimo demonstrativo relativo ao
encerramento fiscal do ano anterior da empresa. Todos os dados contdbeis e de mercado foram

obtidos através do banco de dados da Economatica.

3.2 Medindo Estratégia

Para a classificacdo da empresa pela sua tipologia estratégica utilizou-se a abordagem
de indicadores objetivos devido ao tamanho da amostra e a série temporal além de que essa
abordagem, segundo Snow e Hambrick (1980), proporciona o controle de potenciais vieses
perceptivos.

Anwar e Hasnu (2016) propuseram quatro medidas objetivas em que capturam as
caracteristicas apropriadas (estabilidade, eficiéncia, crescimento, pesquisa e desenvolvimento
de produtos/servigos, marketing e intensividade de capital) e as dimensdes (empreendedora,
administrativa e problemas de engenharia) segundo a tipologia de Miles et al. (1978). Apesar
de existirem outras medidas e modelos tdo adequados quanto o de Anwar e Hasnu (2016) na
medi¢do da estratégia, optou-se pelo emprego deste uma vez que as medidas apresentadas pelos
autores sao as mais adequadas para as empresas e dados que temos disponiveis em nossa

amostra. As medidas sdo relacionadas na Tabela 4.

Tabela 4
Medidas objetivas para medicdo da estratégia
Medida Descricao Formula Indicador
Razao entre despesas de Marketing
(vendas, administragdo e despesas Altos valores para
MESR gerais) em relag@o a vendas. }\/Iede o MESR = SG&A/Vendas .prospectores,
foco da empresa na exploracdo de baixos valores para
novos produtos e servigos. Isso leva a defensiva

eficiéncia de marketing.

Razao entre custo do produto vendido Altos valores para
em relacdo a venda. Mede a énfase da rospectores

COGSR ¢ nda. Vi ‘ CPGSR = CPV/Vendas prosp ’
empresa na eficiéncia interna leva a baixos valores para
eficiéncia da produgao. defensiva
Taxa composta de crescimento de () Altos valores para

d 1. Med . ¢ Vendas Inic. \\Periodo "

CASGR Yendas anual. Mede o crescimento CASGR = (W) -1 prospectores,
historico da empresa ou oportunidades enaas rina baixos valores para
de investimento. defensiva

Continua
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Conclusao
Medida Descricao Formula Indicador
Razao entre o ativo imobilizado Baixos valores
CIR liquido e 0 ativo total. Mede o CIR = Ativo Imobilizado Liq. / Ativo  para prospectores,
compromisso da empresa com a Total altos valores para
eficiéncia tecnologica. defensiva

Nota. Fonte: Adaptado de “Business strategy and firm performance: a multi-industry analysis.”, de Anwar e Hasnu
(2016), Journal of Strategy and Management.

Para o calculo da pontuagao adaptou-se a metodologia de Bentley et al. (2013). Cada
uma das varidveis foi medida por empresa e ano com base na média mdvel de cinco anos
anteriores. Cada uma das varidveis médias € classificada em quintis por setor (NAICS nivel 1).
Os valores nos quintis mais altos recebem a pontuacdo 4, aquelas no segundo quintil mais alto
recebem a pontuacdo 3 e assim por diante, enquanto as observagdes nos quintis mais baixos
recebem a pontuacao de 0 (exceto CIR em que a pontuagao € invertida de forma que os valores
no quintil mais baixo (mais alto) recebem a pontuacdo de 4 (0)). As pontuagdes de cada
varidveis sdo somadas por empresa e ano de forma que uma empresa poderia receber uma
pontuagdo maxima de 16 (prospectora) e um pontuacao minima de 0 (defensiva).

A pontuagado discreta da estratégia varia ao longo de um continuum de valor de 0 a 16
com empresas defensivas e prospectoras mais proximas das pontuacdes extremas € empresas
analiticas com pontuagdes intermediarias, contudo ¢ pouco factivel que existam empresas que
apresentem pontuagdo extremas. No intuito de melhor adequar as classificagdes estratégicas
frente as pontuacdes apresentadas todas as empresas de toda a série temporal e suas pontuagdes
foram agrupadas e classificadas em quartis. As empresas cujas pontuagdes estevam situadas no
quartil mais alto foram classificadas como prospectoras, aquelas situadas no quartil inferior
foram classificadas como defensivas e aquelas situadas nos quartis intermediarios foram
classificadas como analiticas, sendo coerente com a participagdo relativa de cada estratégia nas
amostras dos estudos anteriores (Anwar & Hasnu, 2016; Bentley et al., 2013). Importante
observar que a mesma empresa pode estar em posicdes de quartil diferente para cada pontuagao
anual apresentada, ou seja, a mesma empresa pode variar sua pontuacdo e consequentemente
sua classificacdo da estratégia durante a série temporal. De mesmo modo que Bentley et al.
(2013), nao foi empregada a classificacao da estratégia reativa devido a sua inviabilidade no

longo prazo e sua dificil identificacao.

3.3 Gerando e analisando portfolios value e growth

Semelhante a Lakonishok et al. (1994), portfolios foram gerados anualmente a partir de

1° de abril de 2001. Examinou-se o desempenho subsequente e outras caracteristicas desses
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portfolios por até 5 anos apo6s a sua formacdo. Foram utilizados os dados contibeis com
defasagem de um trimestre para garantir a disponibilidade dos dados da amostra e os valores
de mercado da data mais recente disponivel no momento em que os portfélios foram gerados.

Para a classificacdo individual das agdes utilizou-se os indices B/M, E/P e S/P. Os
indices B/M e E/P foram selecionados por serem os mais comumente aplicados e relevantes na
literatura sobre value premium (Pétari & Leivo, 2017). O indice S/P foi selecionado em razao
da evidéncia de que os retornos excedentes para agdes intensivas em P&D ocorreram
predominantemente para agdes com um S/P relativamente alto (Chan et al., 2001).

A amostra foi dividida anualmente em quintis dos indices B/M, E/P e S/P e
posteriormente dividida para cada classificagdo estratégica. Optou-se na divisdo dos indices
antes da divisdo pela classificagdo estratégica para que se fosse possivel classificar
apropriadamente toda a amostra entre acdes value e growth sem a influéncia da estratégia nos
niveis dos indices.

Para cada uma dos portfolios gerados ponderou-se igualmente todas as a¢des calculando
os retornos por meio de uma estratégia de compra e manutencao anual para +1,+2,...,+5 anos
em relagdo ao tempo de formagdo. Se uma acao deixou de ser listada ou ¢ removida da amostra
conforme os critérios mencionados inicialmente, seu retorno ¢ substituido até o
rebalanceamento pelo retorno de uma carteira de quintil de tamanho correspondente. Os
rebalanceamentos foram realizados anualmente. Segundo Lakonishok et al. (1994) a escolha
por utilizar o rebalanceamento anual ao invés do mensal se deve a problemas de microestrutura
do mercado e aos custos de operagao que podem afetar os resultados do investidor.

No sentido de conferir robustez quanto ao desempenho dos portfolios foram realizadas
analises comparativas com benchmarks. Similarmente a Brav e Gompers (1997) utilizou-se
como benchmarks os indices S&P 500 e Nasdaq Composite (NASDAQ) e para a comparagao
com os portfolios utilizamos a medida de wealth relatives (riqueza relativa) calculado pela
razdo de um mais o retorno do portf6lio no periodo por um mais o retorno do benchmark no
mesmo periodo. Wealth relatives menores que um indicam que o portfélio gerado teve um

desempenho inferior em relacdo ao benchmark.

4 Analise e Discussio dos Resultados

Os primeiros célculos e andlises realizados foram referentes a classificagdo das
empresas, ao longo do periodo de analise, por sua tipologia estratégica. A Figura 1 relaciona a

quantidade de observagdes (empresa-ano) obtidas para cada pontuacao da estratégia.
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Figura 1. Quantidade de Observagdes por Pontuagao da Estratégia

Como mencionado anteriormente, seria pouco factivel a existéncia de empresas nas
pontuacdes extremas. Em toda a série temporal somente uma empresa apresentou duas vezes a
pontuacao 0 e uma empresa apresentou uma vez a pontuagdo 16. Tal constatagdo poderia afetar
a classificagdo caso fosse realizada uma divisdo ingénua da pontuagdo (e.g. 0 a 5 para defensiva,
6 a 10 para analitica e 11 a 16 para prospectora). Com a divisdo em quartis das pontuacdes de

todas as empresas em toda a série temporal gerou-se a classificagdo conforme a Tabela 5.

Tabela 5
Pontuacao para Classificacdo Estratégica
Pontuacio Classificacio Estratégica
0,1,2,345¢6 Defensiva
7,8¢9 Analitica
10,11, 12, 13, 14, 15, 16 Prospectora

Através da Tabela 6 foi possivel observar que a divisdo por quartis da pontuagdo
permitiu manter relativamente a propor¢ao esperada (25% de empresas defensivas, 50% de
empresas analiticas e 25% de empresas prospectoras) do niimero de empresas em cada

estratégia durante toda a série temporal.
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Tabela 6
Participacio Relativa em Quantidade de Empresas por Estratégia e Ano

Ano Defensivas (%) Analiticas (%) Prospectoras (%) Quantidade de Empresas
2001 28,68% 42,64% 28,68% 129
2002 24,62% 53,23% 22,15% 325
2003 24.24% 50,91% 24.85% 330
2004 24,61% 53,40% 21,99% 382
2005 25,41% 52,03% 22,56% 492
2006 23,95% 54,69% 21,36% 501
2007 22,33% 56,72% 20,95% 506
2008 22,41% 55,39% 22,20% 482
2009 23,80% 53,60% 22,60% 416
2010 23,79% 53,70% 22,51% 391
2011 25,26% 50,53% 24.21% 475
2012 23,44% 55,27% 21,29% 465
2013 24,13% 54,13% 21,74% 460
2014 23,66% 53,80% 22,54% 448
2015 22,20% 55,15% 22,65% 446
2016 22,28% 57,21% 20,51% 395
2017 23,32% 53,01% 23,67% 849
2018 24.82% 51,81% 23,37% 830
2019 23,28% 52,96% 23,76% 829
2020 24.84% 51,46% 23,70% 789
Média 24,05% 53,08% 22,86% 497

Meédia (2001 a 2010) 24.38% 52,63% 22,99% 395

M¢dia (2011 a 2020) 23,72% 53,53% 22,74% 599

Ainda que a divisao por quartil tenha visado manter a mesma propor¢ao de empresas de
cada tipologia estratégica em toda a série temporal, identificou-se uma pequena variagdo entre
a primeira metade da série (2001 a 2010) e a segunda metade da série (2011 a 2020). Entre 2011
e 2020 as empresas defensivas reduziram sua participagdo relativa média de 24,38% para
23,72% e as empresas analiticas aumentaram sua participacdo relativa média de 52,63% para
53,53%. Empresas prospectoras ndo apresentaram uma variagao significante. Uma nova andlise
da participagdo relativa de cada estratégia foi realizada compreendendo o valor de mercado de

cada empresa em cada estratégia conforme a Tabela 7.
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Tabela 7
Participacio Relativa em Valor de Mercado por Estratégia e Ano
Ano Defensiva (%) Analitica (%) Prospectora (%)
2001 35,19% 34,08% 30,73%
2002 41,34% 46,79% 11,87%
2003 35,05% 49,04% 15,91%
2004 39,19% 42,68% 18,13%
2005 40,20% 41,26% 18,55%
2006 32,07% 50,06% 17,87%
2007 37,68% 45,56% 16,76%
2008 33,47% 49,98% 16,55%
2009 36,30% 45,95% 17,75%
2010 35,81% 43,82% 20,37%
2011 34,69% 45,88% 19,43%
2012 34,21% 49,36% 16,43%
2013 30,42% 50,46% 19,12%
2014 30,27% 50,84% 18,89%
2015 30,19% 53,62% 16,18%
2016 27,05% 57,45% 15,50%
2017 28,07% 54,52% 17,41%
2018 33,54% 52,36% 14,10%
2019 34,47% 45,48% 20,05%
2020 34,42% 43,18% 22,39%
Média 34,18% 47,62% 18,20%
Meédia (2001 a 2010) 36,63% 44,92% 18,45%
Média (2011 a 2020) 31,73% 50,32% 17,95%

Nota. Os valores de mercado sdo referentes ao primeiro dia 1til de abril de cada ano.

Comparada com a participagao relativa em quantidade de empresas, a participacdo
relativa em valor de mercado das empresas prospectoras reduziram significativamente
representando somente 17,95% da amostra na segunda metade da série temporal. Apesar da
média do nimero de empresas defensivas e prospectoras serem muito proximas, quando
relativizadas em valor de mercado tem-se que as empresas defensivas possui uma participagao
consideravelmente maior em relacdo as prospectoras (em média cerca de 84% maior). Empresas
defensivas também reduziram sua participacao de 36,63% entre 2001 e 2010 para 31,73% entre
2011 e 2020, enquanto as empresas analiticas aumentaram sua participacdo de 44,92% para
50,32% entre as duas metades da série temporal. Empresas prospectoras reduziram sua
participagdo de 18,45% para 17,95% entre os periodos. Ainda que desconsiderando o ano de
2001 por apresentar valores bem diferentes dos demais anos, os resultados permaneceram-se
semelhantes.

Para compreender essas diferengas na participacao relativa em valor de mercado entre
as tipologias estratégicas durante a série temporal analisou-se os retornos de portfolios gerais
de cada estratégia para o retorno buy-and-hold de 1 ano (RBHI1), 3 anos (RBH3) e 5 anos
(RBHSY). Os resultados sao apresentados na Tabela 8.
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Tabela 8
Retornos dos Portfolios por Estratégia
Defensiva Analitica Prospectora
Ano RBH1 RBH3 RBHS5 RBHI RBH3 RBHS5 RBH1 RBH3 RBHS5
2001 0,104 0,170 0,443 0,057 0,217 0,573 -0,067 0,018 0,279
2002 -0,210 0,312 0,619 -0,231 0,292 0,658 -0,189 0,298 0,676
2003 0,429 0,907 1,145 0,469 0,895 0,972 0,489 0,882 0,774
2004 0,140 0,489 -0,079 0,143 0,457 -0,107 0,020 0,296 -0,195
2005 0,160 0,326 0,620 0,173 0,205 0,437 0,256 0,223 0,409
2006 0,125 -0,271 0,544 0,093 -0,330 0,467 0,007 -0,343 0,442
2007 0,018 0,198 0,517 -0,049 0,089 0,384 0,045 0,144 0,529
2008 -0,315 0,377 0,698 -0,373 0,406 0,644 -0,402 0,423 0,537
2009 0,528 0,887 1,884 0,648 1,126 1,981 0,698 1,337 2,179
2010 0,209 0,454 1,054 0,248 0,452 0,980 0,230 0,382 0,989
2011 0,032 0,532 0,611 0,050 0,498 0,626 0,016 0,491 0,523
2012 0,173 0,508 0,745 0,145 0,630 0,911 0,079 0,545 0,752
2013 0,245 0,339 0,732 0,280 0,399 0,881 0,358 0,515 0,979
2014 0,051 0,216 0,433 0,142 0,347 0,645 0,068 0,235 0,533
2015 -0,007 0,302 0,043 -0,008 0,374 0,111 -0,018 0,267 0,052
2016 0,151 0,389 1,170 0,175 0,466 1,656 0,149 0,463 1,310
2017 0,104 -0,161 0,124 -0,116 0,143 -0,060
2018 0,041 0,560 0,056 0,873 0,049 0,841
2019 -0,292 -0,252 -0,228
2020 0,992 1,103 1,144
Média 0,134 0,363 0,699 0,150 0,404 0,739 0,142 0,387 0,673
Desvio Padrio 0,287 0,292 0,462 0,321 0,347 0,517 0,339 0,377 0,540
B 123 089 093 1,40 1,14 1,13 1,45 1,20 1,15
Meédia /B 0,11 0,41 0,76 0,11 0,36 0,65 0,10 0,32 0,58

Nota. RBHI1 ¢ o retorno buy-and-hold de 1 ano. RBH3 ¢ o retorno buy-and-hold de 3 anos. RBHS ¢ o retorno buy-
and-hold de 5 anos.

A participagdo relativa em valor de mercado superior da estratégia analitica ocorreu pelo
seu retorno médio superior dos portfolios para todos os periodos de manuten¢gdo (RBH1, RBH3
e RBHS5). Os portfolios de empresas defensivas apresentaram os menores valores betas de
mercado seguido pelos portfolios de empresas analiticas e os portfolios de empresas
prospectoras. Esses valores de betas de mercado eram esperados compreendendo as descrigoes
dadas por Miles et al. (1978) para cada tipologia estratégica. Empresas defensivas apresentam-
se em ambientes estdveis tendo dominio de produto e mercado o que indicaria betas menores,
enquanto empresas prospectoras apresentam-se em ambientes dindmicos e realizam constante
inovagdo o que justificaria os maiores betas e empresas analiticas seria o equilibrio entre as
estratégias defensiva e prospectora e propiciaria betas intermediarios.

Apesar do resultado esperado dos betas, os resultados gerais contradizem o pressuposto
da relagdo risco-retorno esperada, uma vez que os portfolios de empresas prospectoras nao

apresentaram os maiores retornos médios entre as estratégias. No intuito de interpretar essa
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relagdo observada, claborou-se a Tabela 9 com as médias das variaveis MESR, COGSR,
CASGR e CIR, o indicador ROIC (return on invested capital) para medir desempenho
financeiro e o tamanho médio das empresas em cada estratégia medido pelo valor de mercado
em bilhdes (VM). Os valores do ROIC e do VM, de mesmo modo que as variaveis que
mensuraram a estratégia, foram obtidos pelas médias anuais dos 5 anos anteriores ao ano de

selecdo da amostra no periodo.

Tabela 9
Média das Variaveis Estratégicas, ROIC e Tamanho por Estratégia
Defensiva Analitica Prospectora

MESR 0,22 0,27 0,43
COGSR 0,62 0,59 0,65
CASGR 0,05 0,29 0,99
CIR 0,43 0,28 0,17
ROIC (%) 17,51 19,98 21,85
VM (USS§ bilhdes) 27,32 16,34 13,97

As empresas defensivas apresentaram em média o menor ROIC e o maior tamanho, o
que poderia justificar seus retornos menores com betas menores. Empresas prospectoras
apresentaram em média o maior ROIC e o menor tamanho, o que poderia justificar retornos
maiores e betas maiores. Empresas analiticas apresentaram desempenho e tamanho
intermediarios. Possivelmente, apesar das empresas prospectoras apresentarem um ROIC
maior, seu desempenho nao estaria suportando o risco maior que envolve o menor porte das
empresas que seguem essa estratégia, o que justificaria, em parte, a sua relagdo risco-retorno
inferior comparada com as demais estratégias. Espera-se que a geragdo de portfolios value e
growth possam explicar melhor essa relagao.

As andlises dos retornos dos portfolios concentraram-se no longo prazo (3 € 5 anos)
como sugerido por Lakonishok et al. (1994) e os resultados apresentados sdo as médias durante
toda a série historica de formagao da amostra. Inicialmente sdo apresentados o retorno buy-and-
hold médio de 3 anos (ARBH3), o retorno buy-and-hold médio de 5 anos (ARBHS), o wealth
relative do retorno buy-and-hold médio de 3 anos do portfélio em relagdo ao benchmark (WR
S&P 500 ARBH3 e WR NASDAQ ARBH3) e o wealth relative do retorno buy-and-hold médio
de 5 anos do portfolio em relacdo ao benchmark (WR S&P 500 ARBH5 ¢ WR NASDAQ
ARBHY). O teste t foi realizado nos retornos ARBH3 e ARBHS por atenderem os pressupostos

para sua realizacao. Os resultados dos portfolios gerais sdo apresentados na Tabela 10.
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Tabela 10
Retornos dos Portfolios Gerais em Quintis por indice
Growth Value
1 2 3 4 5 Dif 5-1  ¢-Stat p-value
Painel A: BM

ARBH3 0,377 0,365 0,383 0,408 0,415 0,038 0,290 0,774
S&P 500 ARBH3 0,228 0,228 0,228 0,228 0,228

NASDAQ ARBH3 0,371 0,371 0,371 0,371 0,371

WR S&P 500 ARBH3 1,12 1,11 1,13 1,15 1,15

WR NASDAQ ARBH3 1,00 1,00 1,01 1,03 1,03

B ARBH3 0,96 1,11 1,01 1,03 1,34

ARBH3 /3 ARBH3 0,39 0,33 0,38 0,40 0,31

ARBHS5 0,672 0,658 0,726 0,758 0,739 0,067 0,341 0,736
S&P 500 ARBHS 0,406 0,406 0,406 0,406 0,406

NASDAQ ARBHS 0,679 0,679 0,679 0,679 0,679

WR S&P 500 ARBHS 1,19 1,18 1,23 1,25 1,24

WR NASDAQ ARBHS5 1,00 0,99 1,03 1,05 1,04

B ARBHS5 0,97 1,06 1,03 1,07 1,26

ARBHS / 3 ARBH5 0,69 0,62 0,71 0,71 0,59

B/M 0,11 0,22 0,31 0,43 0,76

Painel B: E/P

ARBH3 0371 0375 0391 0,406 0395 0,024 0,182 0,857
S&P 500 ARBH3 0,228 0,228 0,228 0,228 0,228

NASDAQ ARBH3 0,371 0,371 0,371 0,371 0,371

WR S&P 500 ARBH3 1,12 1,12 1,13 1,14 1,14

WR NASDAQ ARBH3 1,00 1,00 1,01 1,03 1,02

B ARBH3 1,08 1,07 1,01 0,99 1,29

ARBH3 /3 ARBH3 0,34 0,35 0,39 0,41 0,31

ARBHS5 0,674 0,691 0,691 0,765 0,721 0,046 0,237 0,814
S&P 500 ARBHS 0,406 0,406 0,406 0,406 0,406

NASDAQ ARBHS 0,679 0,679 0,679 0,679 0,679

WR S&P 500 ARBH5 1,19 1,20 1,20 1,26 1,22

WR NASDAQ ARBHS 1,00 1,01 1,01 1,05 1,02

B ARBHS 1,04 1,06 1,03 1,06 1,18

ARBHS5 / 3 ARBHS 0,65 0,65 0,67 0,72 0,61

E/P 0,02 0,04 0,05 0,06 0,11

Continua
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Conclusdo
Growth Value
1 2 3 4 5 Dif 5-1  ¢-Stat p-value
Painel C: S/P
ARBH3 0,357 0,401 0,384 0,389 0417 0,061 0,482 0,633
S&P 500 ARBH3 0,228 0,228 0,228 0,228 0,228 -
NASDAQ ARBH3 0,371 0,371 0,371 0,371 0,371 -
WR S&P 500 ARBH3 1,10 1,14 1,13 1,13 1,15 -
WR NASDAQ ARBH3 0,99 1,02 1,01 1,01 1,03 -
B ARBH3 1,00 0,92 1,04 1,20 1,27 -
ARBH3 / 3 ARBH3 0,36 0,44 0,37 0,33 0,33 -
ARBHS5 0,640 0,724 0,735 0,709 0,761 0,121 0,601 0,553
S&P 500 ARBHS 0,406 0,406 0,406 0,406 0,406 -
NASDAQ ARBHS 0,679 0,679 0,679 0,679 0,679 -
WR S&P 500 ARBH5 1,17 1,23 1,23 1,22 1,25 -
WR NASDAQ ARBH5 0,98 1,03 1,03 1,02 1,05 -
B ARBHS5 1,08 1,07 0,88 1,12 1,24 -
ARBHS5 / 3 ARBHS 0,59 0,68 0,83 0,63 0,61 -
S/P 0,19 0,37 0,61 1,00 2,77 -

Nota. ARBH3 ¢ o retorno buy-and-hold médio de 3 anos. ARBHS ¢ o retorno buy-and-hold médio de 5 anos. WR
= Wealth Relative sendo calculado por (1 + R portfstio) / (1+ R penchmark). O portfolio growth se refere ao portfolio de
quintil contendo ag¢des com classificagdo mais baixa em B/M, E/P ou S/P. O portfdlio value refere-se ao portfolio
de quintil contendo agdes com classificagdo mais alta em B/M, E/P ou S/P.

Comparado aos indices B/M e E/P, o indice S/P gerou em média os portfélios value com
as maiores diferengas de retorno em relagdo aos portfolios growth. Os portfolios com altos S/P
(value) obtiveram um retorno buy-and-hold médio de 5 anos (ARBHS5) de 76,10% enquanto os
portfolios com baixos S/P (growth) obtiveram um retorno buy-and-hold médio de 5 anos
(ARBHSY) de 64%. O portfolio value do indice S/P também foi o que gerou o maior wealth
relative sobre o indice NASDAQ Composite (1,05) considerando ARBHS. Tais resultados
indicam que o indice S/P seria o indice mais relevante em relagdo aos indices B/M e E/P para
geragao de portfolios value e growth, como também evidenciado por Pétéri e Leivo (2017).

Analisando os betas foi possivel observar uma tendéncia para betas maiores nos
portfolios value e relagdes risco-retorno muito proximas entre os portfolios value e growth.
Considerando que as diferencgas das médias ndo foram estatisticamente significantes (p-value >
0,05) nao ¢ possivel afirmar que a relagao risco-retorno dos portfolios value e growth sao
diferentes, tampouco que os portfolios value renderam mais ou sao mais arriscados.

Os resultados dos portfolios gerais demonstraram que ainda existem diferencas
econdmicas entre os portfolios value e growth, contudo as suas diferengas médias ndo sdo

estatisticamente significantes, consonante com os resultados de estudos recentes quanto a sua
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reducdo (Fama & French, 2021; Gagliolo & Cardullo, 2020; Israel et al., 2020; Lev &
Srivastava, 2019). Para visualizar essas diferencas durante o periodo de tempo analisado
elaborou-se a Figura 2 com a representacao grafica das diferengas dos retornos ARBHS dos

portfolios value e growth (Dif 5-1) ao longo do tempo.
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Figura 2. Diferenca dos Retornos ARBHS5 dos Portfolios Value e Growth (Dif 5-1)

Observa-se, de maneira geral, que os portfolios value superaram economicamente 0s
retornos dos portfolios growth entre os anos de 2001 a 2003 e nos anos de 2009, 2011 e 2016
dependendo do indice observado. A média da diferenca dos retornos ARBHS dos portfolios
value e growth gerados pelo indice S/P entre 2001 ¢ 2008 foi de 28,62 pp enquanto para o
periodo de 2009 a 2016 a média das diferencas foi de -4,49 pp indicando a auséncia do value
premium na segunda metade do periodo estudado. Os resultados corroboram com Lev &
Srivastava (2019) que indicaram que ap6s 2007 os portfolios growth superaram os retornos dos
portfolios value.

Prosseguiu-se a analise através dos portfolios value e growth divididos pela
classificagdo estratégica das empresas. O intuito da analise ¢ verificar se ap6s a divisdo pela
estratégia as diferencas entre os portfolios seriam mais relevantes. A realizacdo da segregagao
pela estratégia apds a classificacdo das agdes entre value e growth permitiu valores médios
semelhantes dos indices B/M, E/P e S/P em cada quintil, nas diferentes estratégias. Desta forma,
seria esperado que os retornos fossem os mesmos, por quintil, para as diferentes estratégias. Os

resultados sdo apresentados na Tabela 11.
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Tabela 11
Retornos dos Portfélios Separados por Estratégia em Quintis por Indice
Defensiva Analitica Prospectora
Growth Value_ _Growth Value_ _Growth Value
1 2 3 4 5 Dif5-1 1 2 3 4 5 Dif5-1 1 2 3 4 5 Dif5-1
Painel A: B/M

ABH3 0,321 0,392 0,362 0,407 0,437 0,116 0,344 0,371 0,418 0,421 0464 0,120 0,509 0,341 0,322 0,383 0,341 -0,169
S&P 500 ARBH3 0,228 0,228 0,228 0,228 0,228 0,228 0,228 0,228 0,228 0,228 0,228 0,228 0,228 0,228 0,228
NASDAQ ARBH3 0,371 0,371 0,371 0,371 0,371 0,371 0,371 0,371 0,371 0,371 0,371 0,371 0,371 0,371 0,371
WR S&P 500 ARBH3 1,08 1,13 1,11 1,15 1,17 1,00 1,12 1,15 1,16 1,19 1,23 1,09 1,08 1,13 1,09
WR NASDAQ ARBH3 0,96 1,02 099 1,03 1,05 0,98 1,00 1,03 1,04 1,07 1,10 098 096 1,01 0,98
B ARBH3 0,71 0,95 0,79 080 131 0,95 1,07 1,10 1,12 147 143 135 1,03 1,07 121
ABH3 / B ARBH3 045 041 046 051 0,33 0,36 035 038 0,38 0,32 0,36 025 031 036 0,28
ARBHS 0,613 0,693 0,723 0,752 0,644 0,031 0,594 0,668 0,787 0,773 0,846 0252 0,905 0,570 0,565 0,730 0,567 -0,337
S&P 500 ARBHS 0,406 0,406 0,406 0,406 0,406 0,406 0,406 0,406 0,406 0,406 0,406 0,406 0,406 0,406 0,406
NASDAQ ARBHS5 0,679 0,679 0,679 0,679 0,679 0,679 0,679 0,679 0,679 0,679 0,679 0,679 0,679 0,679 0,679
WR S&P 500 ARBHS5 1,15 1,20 123 125 1,17 1,13 1,19 127 126 131 1,35 1,12 1,11 123 1,11
WR NASDAQ ARBHS 0,96 1,01 1,03 1,04 0,98 0,95 099 1,06 1,06 1,10 1,13 093 093 1,03 0,93
B ARBHS5 0,72 1,07 085 0,99 1,07 0,89 1,08 1,14 1,03 145 1,66 1,05 089 1,16 1,07
ARBH5 / B ARBH5 0,86 0,65 085 0,76 0,60 0,67 062 069 075 0,58 0,54 0,54 063 063 0,53
B/M Médio 0,10 021 031 043 0,79 0,12 022 031 043 0,76 0,11 022 031 043 0,72
MESR 026 025 022 0,18 0,19 0,34 031 028 024 0,20 0,85 037 032 031 0,24
COGSR 0,55 0,58 0,61 0,67 0,66 0,49 053 0,58 0,64 0,69 0,64 051 057 083 0,66
CASGR 0,04 0,06 006 0,05 0,04 0,14 0,11 1,00 0,11 0,11 1,81 022 0,19 214 0,26
CIR 0,36 041 044 045 047 0,25 026 027 030 031 0,17 0,17 0,118 0,18 0,15
ROIC (%) 29,12 20,53 16,98 13,43 8,35 39,50 21,99 17,37 12,80 9,32 41,59 2291 15,82 13,77 11,58
VM (USS bilhdes) 30,33 34,89 34,21 20,91 19,56 26,07 2024 1520 11,02 922 17,13 12,18 13,65 1557 9,94

Continua
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Continuagao
Defensiva Analitica Prospectora

Growth Value _Growth Value _Growth Value

1 2 3 4 5 Dif5-1 1 2 3 4 5 Dif5-1 1 2 3 4 5 Dif5-1

Painel B: E/P

ARBH3 0,329 0,323 0,398 0,352 0,397 0,069 0,340 0,404 0,390 0438 0,410 0,070 0419 0,369 0,369 0,358 0,340 -0,079
S&P 500 ARBH3 0,228 0,228 0,228 0,228 0,228 0,228 0,228 0,228 0,228 0,228 0,228 0,228 0,228 0,228 0,228
NASDAQ ARBH3 0,371 0,371 0,371 0,371 0,371 0,371 0,371 0,371 0,371 0,371 0,371 0,371 0,371 0,371 0,371
WR S&P 500 ARBH3 1,08 1,08 1,14 1,10 1,14 1,00 1,14 1,13 1,17 1,15 1,15 1,11 1,11 1,11 1,09
WR NASDAQ ARBH3 0,97 0,97 1,02 099 1,02 098 1,02 1,01 1,05 1,03 1,04 1,00 1,00 0,99 0,98
B ARBH3 0,98 0,88 086 088 0,90 1,00 1,04 1,04 1,09 1,36 1,16 125 1,14 0,88 1,55
ABH3 /B ARBH3 0,33 0,37 046 040 044 0,31 039 037 040 0,30 0,36 0,30 032 041 0722

ARBHS 0,535 0,666 0,713 0,751 0,753 0218 0,652 0,733 0,669 0,804 0,777 0,125 0,765 0,650 0,703 0,630 0,465 -0,299
S&P 500 ARBHS 0,406 0,406 0,406 0,406 0,406 0,406 0,406 0,406 0,406 0,406 0,406 0,406 0,406 0,406 0,406
NASDAQ ARBHS 0,679 0,679 0,679 0,679 0,679 0,679 0,679 0,679 0,679 0,679 0,679 0,679 0,679 0,679 0,679
WR S&P 500 ARBHS 1,00 1,18 122 125 1,25 1,18 123 1,19 1,28 1,26 126 1,17 121 1,16 1,04
WR NASDAQ ARBHS 091 0,99 1,02 1,04 1,04 098 1,03 099 1,07 1,06 1,05 0,98 1,01 0,97 0,87
B ARBH5 1,00 0,88 094 0,93 0,89 095 1,04 1,04 120 1722 121 120 1,00 0,88 1,13
ARBH5 / B ARBH5 0,54 0,76 0,75 080 0,84 0,68 0,70 0,64 067 0,64 0,63 0,54 064 0,72 041
E/P Médio 0,02 004 005 0,06 0,11 0,02 004 005 0,06 0,11 0,02 0,04 005 006 0,11
MESR 026 024 022 020 0,18 0,36 0,31 028 023 021 0,68 0,33 029 044 025
COGSR 0,59 0,58 0,62 064 0,62 0,50 0,53 0,58 0,63 0,66 0,60 0,54 086 0,63 0,66
CASGR 0,05 0,06 0,04 0,04 0,06 1,08 0,12 0,10 0,09 0,13 1,42 021 251 023 025
CIR 041 042 041 042 046 028 026 026 026 0,32 0,17 0,17 0,19 0,16 0,17
ROIC (%) 17,46 2323 18,19 15,55 14,25 19,55 2541 19,74 17,83 17,41 21,16 23,19 23,19 18,84 23,70
VM (USS bilhdes) 18,35 30,48 22,72 27,26 34,29 13,81 16,07 18,31 18,29 14,80 13,68 11,57 15,72 14,88 14,11

Continua
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Conclusdo

Defensiva Analitica Prospectora
Growth Value _Growth Value _Growth Value
1 2 3 4 5 Dif5-1 1 2 3 4 5 Dif51 1 2 3 4 5 Dif51
Painel C: S/P

ARBH3 0,375 0,346 0,346 0,367 0,398 0,023 0,325 0,416 0,382 0425 0,442 0,117 0,393 0,414 0,414 0,298 0,397 0,004
S&P 500 ARBH3 0,228 0,228 0,228 0,228 0,228 0,228 0,228 0,228 0,228 0,228 0,228 0,228 0,228 0,228 0,228
NASDAQ ARBH3 0,371 0,371 0,371 0,371 0,371 0,371 0,371 0,371 0,371 0,371 0,371 0,371 0,371 0,371 0,371
WR S&P 500 ARBH3 1,12 1,10 1,10 1,11 1,14 1,08 1,15 1,12 1,16 1,17 1,13 1,15 1,15 1,06 1,14
WR NASDAQ ARBH3 1,00 0,98 098 1,00 1,02 097 1,03 1,01 1,04 1,05 1,02 1,03 1,03 095 1,02
B ARBH3 0,96 0,71 071 1,06 1,07 093 0,83 1,12 126 137 1,15 123 128 1,05 131
ABH3 /B ARBH3 0,39 049 049 035 037 0,35 0,50 034 034 032 034 034 032 028 0,30
ARBHS 0,650 0,686 0,772 0,667 0,737 0,087 0,596 0,734 0,721 0,762 0,835 0,238 0,712 0,732 0,690 0,568 0,599 -0,113
S&P 500 ARBHS 0,406 0,406 0,406 0,406 0,406 0,406 0,406 0,406 0,406 0,406 0,406 0,406 0,406 0,406 0,406
NASDAQ ARBHS 0,679 0,679 0,679 0,679 0,679 0,679 0,679 0,679 0,679 0,679 0,679 0,679 0,679 0,679 0,679
WR S&P 500 ARBHS 1,17 120 126 1,19 1,24 1,14 123 122 125 1,31 1,22 123 120 1,12 1,14
WR NASDAQ ARBHS 0,98 1,00 1,06 099 1,03 0,95 1,03 1,02 1,05 1,09 1,02 1,03 1,01 093 0,95
B ARBH5 1,00 1,01 056 1,03 1,04 1,06 0,82 098 1,17 146 1,18 1,54 096 0,95 0,95
ARBH5 / B ARBH5 0,60 0,68 1,37 065 0,71 0,56 0,90 0,73 0,64 0,57 0,60 047 072 0,60 0,63
S/P Médio 020 036 061 1,01 242 0,19 0,37 061 099 2,90 0,18 0,36 0,60 0,99 295
MESR 0,31 0,27 022 018 0,16 0,43 033 027 021 0,15 0,88 0,37 029 021 0,14
COGSR 0,41 0,53 062 069 0,74 0,35 0,49 0,60 069 0,78 0,52 0,51 086 0,69 0,80
CASGR 0,09 0,05 0,04 0,04 0,05 0,20 1,09 0,10 0,09 0,10 1,76 0,19 238 0,19 0.1
CIR 042 041 044 043 042 025 029 028 028 0,29 0,15 0,18 020 020 0,14
ROIC (%) 36,60 21,57 13,70 12,52 10,58 35,11 20,88 16,47 16,40 13,30 29,92 23,89 19,52 15,57 15,71
VM (USS bilhdes) 43,76 31,46 2456 26,68 17,08 28,29 20,75 15,56 9,80 8,62 16,64 16,42 10,57 11,63 10,70

Nota. ARBH3 ¢ o retorno buy-and-hold médio de 3 anos. ARBHS ¢ o retorno buy-and-hold médio de 5 anos. WR = Wealth Relative sendo calculado por (1 + R portsetio) / (1+ R
benchmark). ROIC ¢ o retorno sobre o capital investido calculado por (EBIT * (1-t) / Capital Investido). O portfolio growth se refere ao portfélio de quintil contendo agdes com
classificagdo mais baixa em B/M, E/P ou S/P. O portfélio value refere-se ao portfolio de quintil contendo a¢des com classificagdo mais alta em B/M, E/P ou S/P.
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A implementagdo da divisdo por quartis das pontuagdes da amostra para toda a série
temporal na metodologia de Anwar e Hasnu (2016) e Bentley et al. (2013) para as classificagdes
estratégicas se mostrou bastante apropriada. Dado que 50% da amostra sdo de empresas
analiticas, 25% de empresas defensivas e 25% de empresas prospectoras, ao aplicarmos essas
proporgdes as diferencas dos portfolios value e growth (Dif. 5-1) temos valores proximos das
diferengas dos portfolios value e growth gerais apresentados na Tabela 9 (e.g. para o indice S/P
as diferencas proporcionais para cada estratégia temos 2,18% (0,25%0,087) para os portfolios
defensivos, 11,90% (0,50*0,238) para as empresas analiticas e -2,83% (0,25*-0,113) para
empresas prospectoras que somados totaliza 11,25%, valor proximo a diferenca do retorno dos
portfolios gerais value e growth de 12,10%).

Com a divisao das empresas pela classificagao estratégica os portfélios comportaram-
se de maneiras totalmente distintas. O resultado que mais se destoa das evidéncias gerais foi o
desempenho superior dos portfolios growth sobre os portfolios value das empresas
prospectoras. Para o indice B/M, a diferenca do retorno buy-and-hold médio de 3 anos entre os
portfolios growth prospector (GP) e os portfolios value prospector (VP) foi de 16,85 pp e para
o retorno buy-and-hold médio de 5 anos a diferenca foi de 33,74 pp. O portfélio GP também
foi o que apresentou o maior wealth realtive sobre o indice NASDAQ Composite (1,13). O
desempenho superior das GP também foi observado nos indices E/P e S/P, porém os wealth
relative foram menores.

As maiores diferencas entre os portfolios value analiticos (VA) e growth analiticos (GA)
foram observadas através dos indices B/M e S/P. O indice S/P gerou portfélios VA com retornos
médios anuais de 24,70% e portfolios GA com retornos médios anuais de 13,35%, uma
diferenca de 11,36 pp. Para o indice B/M, a diferenca do retorno buy-and-hold médio de 5 anos
entre os portfolios VA e GA foi de 25,19 pp obtendo o wealth relative da NASDAQ Composite
de 1,10. O value premium foi observado nos trés indices para as empresas analiticas.

Para as empresas defensivas o indice que obteve maiores diferengas entre os portfolios
value defensivo (VD) e growth defensivo (GD) foi o E/P. A diferenga do retorno buy-and-hold
médio de 5 anos dos portfolios VD em relacao aos portfolios GD foi de 21,77 pp. O portfélio
GD também foi o que apresentou o menor wealth relative da NASDAQ Composite com 0,91,
o menor valor em todos os portfélios gerados.

Aparentemente os indices possuem relacdes discrepantes entre as estratégias das
empresas. O indice B/M foi mais relevante para as empresas analiticas e prospectoras, porém
com relagdes inversas. Enquanto os portfolios value de empresas analiticas superaram o

desempenho dos portfolios das agdes growth analiticas, para as empresas prospectoras a relagcao



29

foi inversa com os portfélios growth superando o desempenho dos portfolios value. O indice
E/P foi relevante para as empresas defensivas com portfolios value superando o desempenho
dos portfolios growth. O indice S/P teve resultados menos expressivos quando comparado com
os outros indices tendo mais relevancia para as empresas analiticas.

Frente as evidéncias anteriores dos resultados da Tabela 11 relativos a capacidade das
acles value superarem economicamente o desempenho das agdes growth, por que com a
segregacgao pela estratégia os resultados foram diferentes? Lakonishok et al. (1994) sugere que
o indice B/M nao ¢ uma variavel “limpa” unicamente associada com interpretacdes das
caracteristicas econdmicas das empresas. Para os autores um baixo B/M pode descrever uma
empresa com muitos ativos intangiveis ou com atrativas oportunidades de crescimento que nao
sao refletidos no valor contabil da empresa. Com a segregacdo pela estratégia foi possivel
identificar tais associagdes.

Os portfolios de empresas defensivas quase ndo apresentaram diferenca entre os
retornos dos portfolios value e growth gerados pelo indice B/M (3,5 pp para ARBHY). Essa
diferenca pode ter sido baixa porque empresas defensivas apresentam baixo crescimento das
vendas (CASGR), baixo nivel de investimentos em intangiveis (MESR) e alto registro de ativos
imobilizados (CIR), o que tornaria mais simples e com menos ruidos a precificagdo de um ativo
pelo seu valor contabil. Possivelmente empresas defensivas estariam com precificagdes mais
ajustadas aos seus registros contabeis tornando o indice B/M menos relevante para identificar
erros de precificagao.

No outro extremo, os portfolios das empresas prospectoras gerados pelo indice B/M
apresentaram diferengas maiores dos retornos e favoraveis aos portfolios growth em relagao
aos portfolios value (33,7 pp para ARBHS). O valor contabil das empresas que seguem essa
estratégia em nada ou muito pouco refletem os seus pregos. Empresas prospectoras sao
intensivas em investimento e crescimento com um baixo nivel de registro de ativos
imobilizados. Supostamente as empresas prospectoras que estdo com altos indices B/M estao
com seus precos baixos, pois o mercado estaria precificando positivamente esses outros fatores
que nao sao captados pelo indice de tal maneira que os retornos esperados seriam maiores.

Ao analisar os betas dos portfolios segregados por estratégia ¢ possivel observar que o
pressuposto fundamental da relacdo risco-retorno se torna aparente mais uma vez, exceto para
os portfolios de empresas defensivas. Contestando parcialmente a conclusdo de Lakonishok et
al. (1994) de que a estratégias value nao sao fundamentalmente mais arriscadas, apds a divisao
dos portfolios € possivel identificar que os portfolios VA que apresentaram os maiores retornos

associados a anomalia value também apresentaram betas mais altos quando comparados com
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os portfolios GA. Para os portfolios gerados pelo indice B/M o beta para os retornos ARBHS
foi de 1,45 para os portfolios VA e 0,89 para os portfolios GA. Os portfolios GA apresentaram
uma relacdo risco-retorno, medida pela razdo entre ARBHS e seu beta, melhores que os
portfolios VA, ou seja, os retornos maiores dos portfolios VA quando relativizados pelo seu
risco sistematico ndo se demonstraram compensatorios.

Contudo, os portfolios da estratégia defensiva obtidos pelos indices E/P e S/P geraram
portfolios value (que obtiveram retornos maiores) com betas menores que os portfolios growth.
O que pode explicar esse resultado seria o gasto maior em SG&A (MESR) das empresas dos
portfolios GD que ndo resultaram em crescimento significativo de vendas (CASGR) gerando
um aumento de incerteza sem melhoria dos resultados.

Importante observar que as variaveis que mensuram a estratégia, desempenho e tamanho
diferem entre os portfolios value e growth em cada tipologia estratégica. Em sua maioria,
portfolios growth apresentaram em sua formac¢do empresas maiores, com maiores gastos em
SG&A (MESR), mais eficientes por possuirem menores CPV (COGSR), maiores taxa de
crescimento de receita anual (CASGR) e ROIC, justificando seus precos mais altos e seus
indices B/M, E/P e S/P menores pelo desempenho financeiro histérico. A questao razoavel ¢
tendo essas empresas o melhor desempenho histérico porque elas ndo geram retornos maiores
posteriormente?

As evidéncias anteriores justificavam esses retornos menores por expectativas de
crescimento nao concretizadas das acdes growth (Lakonishok et al.,, 1994) ou resposta
assimétrica negativa dos pregos das acdes growth quando reportada surpresa de resultados
negativos (Skinner & Sloan, 2002). Os presentes resultados podem indicar que os retornos
menores das acdes growth podem ser justificados por questdes relativas ao posicionamento
estratégico e exposi¢ao ao risco. Para realizar essa analise € necessario considerar o pressuposto
de que as empresas, caso desejem migrar de estratégia, irdo fazer isso de maneira ordenada, ou
seja, empresas prospectoras s6 poderiam migrar para a estratégia analitica, empresas analiticas
poderiam migrar tanto para a estratégia defensiva como para a prospectora, e empresas
defensivas s poderiam migrar para a estratégia analitica.

Concentrou-se a analise nos portfolios das empresas analiticas gerados pelo indice B/M
onde a diferenga do retorno entre os portfolios value e growth foi positivamente maior. Os
portfolios growth dentro do grupo das empresas analiticas possuiram em média as maiores
empresas com os melhores desempenhos financeiros. Dentro da estratégia analitica essas ja
seriam as melhores empresas do mercado historicamente, ou seja, elas ndo conseguiram

melhorar ainda mais seu desempenho financeiro e crescer ainda mais dentro dessa estratégia
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além do que ja estaria disponivel no mercado. Seus caminhos possiveis seriam: manter seu
desempenho financeiro histérico, o que ndo agregaria valor a empresa e geraria retornos
esperados pelo mercado; reduzir suas expectativas de crescimento e aumentar sua eficiéncia
migrando para a estratégia defensiva o que geraria retornos dentro do esperado pelo mercado e
ainda com menor risco; aumentar seus investimentos € aumentar sua expectativa de crescimento
migrando para a estratégia prospectora podendo gerar retornos acima do esperado pelo mercado
porém com maior risco. Provavelmente, pelo beta dos portfélios GA (0,89) ser menor que o
beta dos portfolios VA (1,45), as empresas analiticas ao chegarem no seu melhor desempenho
financeiro com um crescimento histérico adequado acabam por optar, em sua maioria, em se
manter na estratégia ou migrar para a estratégia defensiva, justificando seus retornos e riscos
menores. De maneira contrdria, as empresas analiticas com baixo desempenho financeiro
histérico (value) possuiriam a oportunidade de melhorar seu desempenho tanto dentro da
propria estratégia como também migrando para outras estratégias, e pelo seu valor de beta mais
alto a empresas pertencentes ao portfolio value analitico presumivelmente optam por realizar
investimentos € aumentar sua exposi¢ao ao risco, justificando retornos maiores.

No intuito de analisar precisamente as diferencas dos retornos acumulados em 1 ano, 3
anos e 5 anos, fez-se necessario utilizar testes estatisticos distintos para cada periodo de tempo
analisado. Foram realizados testes de normalidade (Shapiro-Wilk), andlise de outliers e
homogeneidade de variancias (Levene) para a determinagdo do uso entre testes paramétricos
(teste-t) e ndo paramétricos (Mann-Whitney). Os testes foram executados e apresentados na

tabela 12.
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Tabela 12
Diferencas de Médias Entre Portfolios Value e Growth por Estratégia
Defensiva Analitica Prospectora
Painel A: B/M
1 Ano 3 anos 5 anos 1 Ano 3 anos 5 anos 1 Ano 3 anos 5 anos
1 5 1 5 1 5 1 5 1 5 1 5 1 5 1 5 1 5
Média 61,29 6437 3439 46,40 59,38 84,57
t-stat 0,16 0,86 1,15
p-value 0,87 0,40 0,26
Mediana 11,40 10,16 27,31 32,73 11,81 7,19 13,19 4,13 44,89 35,71 71,70 52,96
U 191 157 190 168 137 94
p-exact 0,82 0,89 0,80 0,40 0,44 0,21
Painel B: E/P
Média 32,89 39,74 53,48 75,25 65,22 77,69 41,86 34,00
t-stat 0,57 1,17 0,61 0,48
p-value 0,57 0,25 0,55 0,64
Mediana 9,43 11,18 12,30 11,60 36,56 37,31 8,92 554 65,41 50,66
U 192 195 148 186 95
p-exact 0,84 0,90 0,67 0,72 0,22
Painel C: S/P
Média 37,48 39,78 32,49 4421 59,63 83,48 39,28 39,66 71,21 59,89
t-stat 0,18 0,90 1,07 0,03 0,59
p-value 0,86 0,37 0,29 0,98 0,56
Mediana 13,84 11,37 40,89 69,91 10,26 12,93 5,67 4,63
U 186,0 106,0 195,0 188
p-exact 0,72 0,42 0,90 0,76

Nota. O portfolio 1 se refere ao portfolio growth de quintil contendo agdes com classificagdo mais baixa em B/M, E/P ou S/P. O portfélio 5 refere-se ao portfélio value de quintil

contendo acdes com classificacdo mais alta em B/M, E/P ou S/P.
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Os testes estatisticos de diferencas de médias indicaram que os retornos médios dos
portfolios ndo sdo estatisticamente diferentes apesar da aparente significancia econdmica
observada pela capacidade de alguns dos portfolios e estratégias terem um desempenho superior
ao mercado e aos seus portfolios rivais. Os resultados evidenciam que as diferengas dos retornos
obtidos pelos portfolios ndo foram consistentes, ou seja, ndo foi possivel constatar
estatisticamente a existéncia do value premium para a amostra e série temporal do presente de

estudo.

5 Conclusao

O presente trabalho teve como objetivo analisar se a separacdo das empresas por sua
tipologia estratégica pode evidenciar a permanéncia do value premium. Os resultados indicam
que portfolios value e growth segregados pela classificagdo estratégica geram value premiums
economicamente maiores, porém nao estatisticamente significantes.

Nem toda estratégia gerou portfolios value com retornos economicamente superiores
aos portfolios growth. Os portfolios value que geraram retornos economicamente maiores aos
portfolios growth foram os portfolios (a) de empresas defensivas gerados pelo indice E/P e (b)
de empresas analiticas gerados pelos indices B/M, E/P e S/P. Por outro lado, para os portfolios
de empresas prospectoras identificou-se um comportamento contrario, em que os portfolios
growth superaram economicamente os retornos dos portfolios value para os trés indices
utilizados.

Os resultados também indicam que o risco das acdes value e growth varia conforme a
estratégia adotada pela empresa. Para as empresas analiticas, os portfolios value (com maior
retorno) mostraram-se mais arriscados do que os portfélios growth; para as empresas
prospectoras os portfolios growth (com maior retorno) mostram-se mais arriscados do que os
portfolios value; e para as empresas defensivas os portfélios growth (com menor retorno)
mostram-se mais arriscados do que os portfolios value. Desta forma, a melhor relagao risco-
retorno foi identificada para os portfolios value de empresas defensivas.

Tais resultados trazem novas possibilidades sobre o estudo das estratégias value e das
estratégias organizacionais. Aparentemente os indices B/M, E/P e S/P associados a
classificagdo estratégica capturam o desempenho financeiro histérico das empresas e seu
comportamento possivel frente a esse desempenho financeiro relacionando-o com a sua
precificacdo de mercado e ao risco que essas empresas se expoem quando almejam melhorar

seus resultados ou mudar de estratégia. O presente estudo tornou evidente a associagdo dos
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indicadores de mercado com o comportamento estratégico das empresas gerando lacunas a
serem exploradas por meio dessa associagao.

Sugere-se, para trabalhos futuros analisar, o desempenho financeiro das empresas e
como se deram as migracdes estratégicas apods a formagao dos portfolios como também avaliar

a probabilidade de default e fusdes e aquisi¢oes (M&A) em cada portfolio e em cada estratégia.
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