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RESUMO

Os retornos alcancados por portfolios de empresas que possuem forte
potencial de crescimento (agdes growth) e por portfolios de empresas
com cotagdes relativamente baixas, mas com elevado valor (agdes
value) foram analisados na presente dissertacdo. Para tal, utilizaram-se
os dados mensais, entre janeiro de 2002 a dezembro de 2016, de seis
dos mercados mais influentes a escala global (Alemanha, Franca,
Reino-Unido, Suica, EUA e Japdo) e de um mercado, dito, pequeno
(Portugal). Adicionalmente, os sete mercados foram combinados de
modo a construir dois indices, um composto pelos paises europeus e
outro formado pela totalidade dos paises. Os resultados demonstraram
que o desempenho das acGes value e growth difere em concordancia
com os ciclos econdmicos vividos durante o periodo em analise. De
facto, em seis paises as a¢Oes value prevaleceram sobre as a¢des growth
no periodo que antecedeu a crise do subprime, sendo que, durante a
crise, essa tendéncia manteve-se somente para a Franca, Portugal e
Japdo. Contudo, a excecdo da Suica, esse desempenho modificou-se por

completo no periodo que sucede a crise.

Complementarmente, foi desenvolvido um modelo econométrico com
a finalidade de investigar se certas varidveis macroeconémicas e 0
sentimento do investidor preveem os retornos das agdes value e growth.
Os resultados obtidos a este nivel evidenciaram uma robusta
significancia do sentimento do investidor nos retornos das acoes,
particularmente no periodo que antecedeu a crise evidenciando,
paralelamente, que o sentimento é mais significativo nos momentos em
que as acOes value apresentaram melhor desempenho que as agdes

growth.

Palavras-Chave: Ac¢des growth; Acdes value; Ciclos Economicos;

Sentimento do investidor; Value-growth spread
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ABSTRACT

The returns obtained from portfolios of companies that have strong
growth potential (growth stocks) and from portfolios of companies with
quite low prices shares but with high value (value stocks) were analyzed
in this study. Thus, the sample considered in this study contains monthly
data, from January 2002 to December 2016, from six of the most
influential markets on a global scale (Germany, France, United
Kingdom, Switzerland, USA and Japan) and from a small market
(Portugal). Additionally, the seven markets were combined to obtain
two indices, one including the European countries and the other
designed with all the countries. The results indicated that the
performance of value and growth stocks differs from economic cycles
experienced during the period under analysis. In fact, for six countries
value stocks outperformed growth stocks in the period that precedes
subprime crisis and, during the crisis, this tendency remained only for
France, Portugal and Japan. However, this trend changed completely in
the period following the crisis for all countries, except for Switzerland.

Moreover, it was developed an econometric model with the purpose to
investigate if some macroeconomic variables and investor sentiment
could predict the value and growth in stock returns. Strong evidences
were find supporting that investor sentiment has a robust significance
in value and growth stock returns, mostly in the period before the crisis,
highlighting, at the same time, that the sentiment is more significant in

the moments which the value stocks outperformed growth stocks.

Keywords: Growth Stocks; Value Stocks; Economic Cycles; Investor
Sentiment; Value-growth spread
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Os retornos das acdes value e growth: evidéncia internacional

INTRODUCAO

Desde o surgimento do mercado financeiro, em meados do século XVII, os investidores
empenham-se, regularmente, em aumentar o lucro dos seus investimentos. Hoje,
naturalmente, essa ideia permanece intacta. Todavia, tendo por base a teoria de eficiéncia
do mercado, a informacao é instantaneamente refletida nos precos das aces (Fama, 1970)
inibindo, deste modo, a obtencéo de lucros anormais (i.e. acima dos niveis de equilibrio
para o correspondente risco), independentemente do tipo de estratégia usada por parte dos

investidores.

Por seu turno, desde os avancos de Fama (1970) que a literatura financeira tem vindo a
contradizer a plena eficiéncia dos mercados (e.g. Chan & Lakonishok, 2004;
Athanassakos, 2009). Regra geral, os investidores aplicam diversas técnicas e estratégias
para alcangar esse retorno superior (Chan & Lakonishok, 2004). Evidentemente, os
agentes econdémicos e analistas possuem diferentes ideias, crencas e estilos de estratégias
de investimento, quer no curto-prazo como no longo-prazo, sendo que, a medida que 0s
mercados financeiros vao evoluindo, por tendéncia, as estratégias de investimento vao
sendo adaptadas a essa modernizagdo que, por conseguinte, origina uma eventual
alteracéo do paradigma de investimento dos agentes do mercado.

N&o obstante a perseverante atualizacdo das tendéncias do mercado financeiro, existem
determinados estilos de investimento que, mesmo com o passar do tempo, ndo vao
perdendo significancia sendo, ainda hoje, bastante utilizados por investidores em todo o
mundo, como é o caso do investimento em acBes value e growth. Estes tipos de agdes,
pela constatacdo de elevados retornos nos ultimos anos, podem contrariar, em
determinados momentos, a eficiéncia dos mercados financeiros (Capaul, Rowley, &
Sharpe, 1993; Basu, 1997; Bauman & Miller, 1994).

Com efeito, afirma-se que Graham & Dodd (1934) foram dos primeiros investigadores a
fazer uma distincdo entre acbes value e growth. Contudo, o reconhecimento efetivo do
conceito de agbes growth poderd ser atribuido a Price Jr.! (Babson, 1951). Neste

seguimento, acOes value representam as acdes das empresas que sdo negociadas a precos

! Thomas Rowe Price Jr. (16 de marco de 1898 - 20 de outubro de 1983) criou a visdo atualmente existente
sobre o investimento em a¢des growth. Price Jr. foi um investidor e investigador financeiro que, em 1937,

criou a empresa de investimentos norte-americana T. Rowe Price.
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mais baixos quando comparados a determinados racios econdmico-financeiros dessa
entidade em quest&o. Por seu turno, reciprocamente, acdes growth constituem as acgoes
das empresas que sdo negociadas a precos mais elevados quando comparados a
determinados racios econdmico-financeiros dessa entidade em questdo (Fama & French,
1993, 1998; Lakonishok, Shleifer, & Vishny, 1994).

Adicionalmente, é exequivel definir acbes value e growth de acordo com Bauman &
Miller (1997). Os autores definem como acdes value as aclGes das empresas (ue,
recentemente, apresentaram um desempenho baixo e que, no futuro, é expectavel que
apresentem um desempenho acima da média. Em contraste, os autores definem acdes
growth como acgOes que apresentam um elevado desempenho e que obtenham, e

mantenham, um desempenho acima da média no futuro.

De facto, a tematica que circunscreve estes tipos de acfes, amplamente desenvolvidos
desde a década noventa, tem merecido uma especial abordagem por parte dos
investidores, gestores e académicos. Estudos foram realizados no sentido de tentar
perceber, por exemplo, o impacto que as a¢Oes value e growth apresentam em relacao ao
risco e retorno (Fama & French, 1993, 1998; Lakonishok, et al., 1994; Black & McMillan,
2004, 2006), uma vez que, tendo por base o seu historial, agdes value e growth assumiram
uma preponderancia capital na definicdo de estratégias que podem influenciar decisdes
futuras por parte dos investidores (Bourguignon & De Jong, 2003; Bird & Casavvechia,
2007).

A preferéncia dos investidores por estes tipos de acGes divide-se. No entanto, a literatura
financeira atualmente existente evidencia uma clara tendéncia para as acdes value
apresentarem melhor desempenho que as acdes growth, para os mais diversos mercados
financeiros a volta do mundo, tanto em paises desenvolvidos como em paises em
desenvolvimento, tendencialmente no longo prazo (Capaul, et al., 1993; Basu, 1997;
Baumann & Miller, 1997; Fama & French, 1998; Gulen, Xing, & Zhang, 2011). Nao
obstante, no que concerne a estudos realizados no curto prazo, existem determinados
subperiodos em que as a¢des growth apresentaram melhor desempenho que as agOes
value (Crongvist, Siegel, & Yu, 2015).

Este fendmeno, em que a¢des value apresentam melhor desempenho que as a¢bes growth,

denomina-se por value premium [ou, como Capaul, et al. (1993) definiram, e que foi
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utilizado nesta dissertacéo, value-growth spread]. Deste modo, quanto maior (menor) o
value-growth spread, maior sera a op¢do dos investidores por acdes value (growth).

Nesta linha de raciocinio, quando o value-growth spread é excessivamente mais elevado
que o retorno do mercado, pode ser considerado como um potencial indicador que uma
crise estd a ser formada (Fama & French, 2007). A este nivel, foi ja apurado que, em
tempos de crise, ou seja, quando 0 mercado estd numa tendéncia bearish, as a¢6es value
tendem a apresentar retornos mais elevados (Lakonishok, et al., 1994). Esta evidéncia
demonstra que, nos periodos mais cinzentos do mercado financeiro, quando os retornos

estéo a sofrer quebras colossais, as agdes value tendem a ser a excecao.

Neste contexto, tendo por base as investigacOes elencadas e, bem assim, o hiato
atualmente existente no que concerne a estudos recentes sobre o desempenho das acdes
value e growth na literatura financeira, com esta dissertacéo investigou-se o desempenho
das acOes value e growth nos mercados economicamente mais preponderantes do mundo,
tais como, Alemanha, Franca, Sui¢a, Reino-Unido, Estados Unidos da América (EUA) e
Japdo. De forma complementar, foi ainda apurado o desempenho das acbes value e

growth no mercado portugués.

Por seu turno, de modo a compreender como 0s mercados se integram como um todo
(Capaul, et al., 1993), foram estimados dois indices, nomeadamente, (i) o Europeu, que
compreende a Alemanha, Franca, Suica, Reino-Unido e Portugal e (ii) o Global, que

compreende os paises europeus referidos, os EUA e o Japéo.

Neste seguimento, com a presente dissertacdo pretendeu-se ainda contribuir para o
conhecimento do desempenho das a¢cOes value e growth, que se centra em reconhecer o
desempenho destes tipos de acBes por variados ciclos econdmicos. Para esse fim, estudou-

se 0 desempenho das a¢des antes, durante, apds a crise do subprime.

Adicionalmente, investigou-se, por intermédio de um modelo de regressdo linear
maltipla, que variaveis macroecondémicas [i.e. racio de rendimento em dividendos,
estrutura das taxas de juro (term spread), taxa de inflacdo, taxa de variacdo do indice de
producdo industrial e taxa de juro de curto prazo] podem prever os retornos das acoes
value e growth. Complementarmente, o modelo compreende ainda uma variavel que
procura captar o efeito do sentimento do investidor (i.e., considerando como proxy o

Indice de Confianca do Consumidor) sobre os retornos das agdes value e growth.
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Em tracos gerais, 0 propoésito desta investigacdo assenta em (i) reconhecer se, para um
espaco temporal relativamente recente, a tendéncia existente na literatura financeira de
que as acOes value apresentam melhor desempenho que as agdes growth, efetivamente se
confirma, (ii) explorar o desempenho das acdes value e growth em periodos econémicos
que circunscrevem crises financeiras, desde o periodo imediatamente anterior, durante e
no periodo de recuperacao, (iii) averiguar se as variaveis macroecondémicas e, bem assim,
a variavel representativa do sentimento do investidor impactam nos retornos das agdes

value e growth.

Deste modo, para alcancar os objetivos propostos, num primeiro momento, durante o
periodo de janeiro de 2002 até dezembro de 2016 (como um todo e repartido pelas
diversas conjunturas econdémicas), tanto para os sete paises como para os indices Europeu
e Global, realizaram-se testes por forma a compreender qual o tipo de acGes que apresenta

melhor desempenho.

Neste &mbito, foi possivel constatar que, no periodo que antecede a crise do subprime, as
acOes value apresentaram melhor desempenho que as acdes growth para seis dos sete
paises (a excecdo da Suica) e para os dois indices analisados. Adicionalmente, no que
respeita ao periodo que abrange a crise, somente na Franca, Portugal e Japdo é que as
acOes value predominaram. No periodo refente a pds-crise, evidenciou-se uma clara
tendéncia para as acdes growth apresentarem melhor desempenho que as ac¢bes value, a

excecao da Suica.

Num segundo momento procedeu-se a constru¢do do modelo econométrico e respetivos
testes. A este nivel, os resultados alcancados revelaram que o sentimento do investidor
mostra uma elevada significancia estatistica, especialmente no periodo referente a pré-

crise, tanto no que respeita aos retornos das acdes value e growth.

Desta forma, a presente dissertacdo apresenta um caracter inovador uma vez que (i)
estuda, num espaco temporal recente, 0 desempenho das agdes value e growth nos
mercados mais expressivos do mundo, (ii) estuda o desempenho das a¢coes value e growth
num mercado dito pequeno, como Portugal, (iii) explora o desempenho destes tipos de
acoes em momentos desfasados do tempo, incluindo o surgimento da crise financeira do
subprime e o seu momento gradual de recuperacdo e, bem assim, (iv) da os primeiros

passos naquilo que € a explicacdo dos retornos das acdes value e growth utilizando
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proxies como determinadas variaveis macroeconémicas e o sentimento do investidor,

numa série temporal recente que, por sua vez, inclui ciclos econémicos de elevado stress.

O trabalho encontra-se estruturado do seguinte modo: (i) no primeiro capitulo apresenta-
se a revisdo da literatura relacionada com o tema em estudo, (ii) o segundo capitulo,
evidencia os dados, as variaveis utilizadas para a constru¢do do modelo econométrico e a
metodologia adotada (iii) no terceiro capitulo, apresentam-se os testes e resultados
obtidos na totalidade da amostra e, bem assim, expde-se o0s resultados alcancados quando
a amostra é fragmentada em trés momentos, e (iv) por fim, sdo apresentadas as

conclusdes, limitagdes e linhas de investigacdo futuras.
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REVISAO DA LITERATURA

O presente capitulo assume-se como o alicerce deste estudo, na medida em que ira

possibilitar a obtencdo de uma visdo geral do conhecimento passado e presente do tema.
1.1. Eficiéncia dos mercados e o investimento em ac¢des value e growth

Ha cerca de 50 anos, Fama (1970) veio expor a comunidade financeira um paradigma que
se assume, atualmente, como uma das questfes centrais das finangas e amplamente
debatida, concretamente, os niveis de eficiéncia do mercado. Estes niveis surgiram para
transmitir melhor compreensao sobre a forca do mercado, os comportamentos dos seus

agentes e as suas implicacdes nos precos dos titulos.

Com efeito, Fama (1970) apresentou trés tipos de hipbteses relativamente a eficiéncia dos
mercados, nomeadamente, (i) forte, (ii) semiforte e (iii) fraca. No primeiro caso, grau
forte, € argumentado que nos precgos do titulo esta refletida toda a informacao existente,
tanto publica como privada. No que concerne a segunda hipdtese mencionada, semiforte,
é defendido que os precos dos titulos variam conforme toda a informacdo publica
disponivel, sendo, no entanto, essa informacao refletida instantaneamente nos precos. Por
fim, na hipdtese fraca é alegado que nos precos dos titulos esta refletida toda a informacéo

historia publica.

N&o obstante a coeréncia estabelecida e a forma como as trés hipo6teses se coadjuvam
teoricamente, 0s precos dos titulos possuem diversos movimentos anormais, totalmente
exteriores ao padrdo que circunscreve a eficiéncia dos mercados defendida por Fama
(1970).

E, pois, neste contexto que surgem dois dos estilos de investimento emblematicos do
mercado financeiro: value e growth. Ambos os estilos de investimento constituem
algumas das anomalias que os investidores procuram explorar nos mercados financeiros.
Tais anomalias surgem uma vez que, tendo por base investigacGes historias, 0s
investidores acreditam que podem obter retornos anormais no futuro. Sobressai, deste

modo, uma divergéncia entre a eficiéncia dos mercados e o0 investimento value e growth
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dado que, por um lado, a eficiéncia dos mercados financeiros argumenta que a informagéo
passada ndo pode ser usada para obter retornos no futuro e, por outro lado, 0s
investigadores acreditam que uma analise aos precos, movimentagdes, tendéncias e
acontecimentos passados pode, eventualmente, conduzir a obtencédo de retornos anormais

no futuro.

De facto, nas ultimas décadas, Capaul, et al. (1993), Basu (1997), Baumann & Miller
(1997) e Fama & French (1998) documentaram a existéncia de value-growth spread que,
em tragos gerais, pode ndo ser coerente com a existéncia de um mercado financeiro

eficiente.

Neste sentido, empresas value sdo empresas cujo racio Price-to-Book-Value? (P/BV) se
encontra baixo quando comparado com a média do mercado® (Graham & Dodd, 1934).
Deste modo, empresas value sdo empresas que se encontram subvalorizadas no mercado
financeiro e que, apesar de serem passiveis de apresentar lucros e volumes de negécios
elevados, apresentam um valor fundamental relativamente barato, podendo, no futuro,

tornar-se mais cara.

Assim, investidores value tendem a procurar acdes normalmente indesejadas por outros
agentes do mercado financeiro, uma vez que este tipo de a¢des possui uma capitalizagdo
reduzida. Com efeito, ao contrario das acdes growth, que ndo mostraram uma forte
relacdo com os choques macroeconémicos, as acles value estdo altamente expostas ao
risco macroecondémico de longo prazo e, bem assim, as variagcbes contra ciclicas
econdmicas, nomeadamente pela variagcdo existentes nas taxas de juro (Gulen, et al.,
2011).

Com efeito, enquanto Graham & Dodd (1934) argumentam que ha empresas que se
tornam empresas value devido ao seu baixo desempenho e/ou pelo facto de ja terem
atingido a sua maturidade e estabilidade. Fama & French (1998) assumem que empresas
value se encontram, normalmente, em dificuldade e, por essa razéo, as agdes podem estar

a ser negociadas a precos baixos.

2 DAA: - . _ Preco de mercado por agao
Réacio traduzido pela férmula P/BV = (_Total do Ativo Total de Passivo_y; sendo que, um valor bastante

Total de agdes em circulacio no mercado

alto pode indicar que a cotagdo da Empresa em questdo se encontra sobrevalorizada.
3 Tal definicéo de acgGes value foi igualmente defendida por Capaul, et al. (1993), Lakonishok, et al. (1994),
Fama & French, (1998), Bourguignon & De Jong (2003) e Athanassakos (2009).
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Neste seguimento, € importante realcar que este tipo de investimento ndo é,
tendencialmente, o mais popular para os investidores, denominadas, para este efeito,
como out of favor. De facto, este conceito surge porgue os investidores acreditam que a
empresa se encontra em dificuldades e, adicionalmente, existem bastantes incertezas

quando ao seu crescimento e, paralelamente, quanto aos seus ganhos.

Por seu turno, as empresas growth séo definidas como as agdes que se encontram a ser
transacionadas a precos mais elevados quando comparadas com o0s elementos
fundamentais (e.g. lucros, dividendos, cash-flow, entre outros) (Graham & Dodd, 1934;
Capaul, et al., 1993; Fama & French, 1998; Bourguignon & De Jong, 2003).

As acOes growth sdo caracterizadas como as ag0es em que as expectativas futuras, quanto
aos lucros e crescimento, sdo bastante otimistas e, por conseguinte, essas expectativas sdo
mais elevadas se comparadas com a média do mercado financeiro (Bourguignon & De
Jong, 2003).

Adicionalmente, empresas growth séo bastante populares entre os investidores uma vez
que apresentam um potencial significativo de criar produtos/servicos inovadores para 0
setor em que atuam. Assim, os investidores esperam que o valor da empresa cresca

significativamente (Bourguignon & De Jong, 2003).

Em face do exposto, investidores value escolhnem as empresas para investir tendo por base
um investimento de curto prazo. Por outro lado, investidores growth escolhem as
empresas para investir tendo por base um investimento a longo prazo baseando a sua
analise na expetativa de que essas empresas continuardo a crescer no futuro, beneficiando

assim de um possivel efeito momentum (Bourguignon & De Jong 2003).

E, pois, neste enquadramento que, na literatura financeira, particularmente no que
concerne aos mercados financeiros, surge o value-growth spread quando as agdes value
apresentam melhor que desempenho que as ac¢bes growth (Graham & Dodd, 1934).
Assim, o value-growth spread ¢é ilustrativo da diferenca positiva entre os retornos obtidos
por portfolios construidos por acfes value e portfélios construidos por agdes growth
(Capaul, et al., 1993).
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Com efeito, um valor elevado de value-growth spread sugere que os investidores tendem
a selecionar investir em agdes value (Bird & Casavvechia, 2007). Mais ainda, quando o
valor do value-growth spread é inferior a zero significa que as a¢fes growth ostentam
retornos mais elevados quando comparadas com as agdes value. Do mesmo modo,
assume-se que quando o valor do value-growth spread é aproximadamente zero o

resultado do investimento em ac¢des value ou growth € idéntico.

1.2. Oportunidade de explorar estratégias de investimento com value
e growth

A escolha do estilo de investimento assume-se fundamental para proceder a uma decisao
de investimento fundamentada (Bauman & Miller, 1997). Assim, decorrente do potencial
verificado na aplicacdo do conhecimento existente sobre os titulos financeiros, podem

surgir um conjunto de estratégias de investimento.

Por um lado, destacam-se as estratégias de investimento contrarias. As estratégias de
investimento contrérias consistem na selecdo de ativos através da anélise do desempenho
de titulos passados. Nesta tipologia de estratégias, os titulos sdo comprados se no passado
apresentaram perdas bastante elevadas, sendo, em oposicao, vendidos se no passado

permitiram a obtencdo de ganhos anormais.

Com efeito, estratégias de investimento contrérias visam essencialmente a obtencéo de
lucros através do acompanhamento contrario do consenso do mercado, ou seja, de modo
a evitar seguir uma falsa tendéncia baseada em excesso de reacbGes por parte dos
investidores ou, por outro lado, tomar decisfes tendo por base eventuais avaliacbes pouco
delineadas e/ou objetivas sobre os titulos em que se perspetiva investir. Este tipo de
estratégia pode estar diretamente relacionado com as estratégias value. De facto, é na
premissa de se fundamentar numa estratégia de compra out-of-favor que o investimento
em acdes value se aproxima do conceito definido para as estratégias de investimento
contrarias (Lakonishok, et al., 1994).

Por outro lado, as estratégias momentum baseiam-se, essencialmente, em investimentos
que a generalidade dos investidores esta a realizar, seguindo a tendéncia bullish ou
bearsish do mercado. Assim, investir em ag0es growth pode indicar um investimento

tendo por base estratégias momentum, uma vez que aproveitam o forte momento de
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crescimento do titulo em questdo e, por conseguinte, tentam capitalizar o pressuposto

assumido da tendéncia no mercado.

Em linha de conta, um conjunto de estratégias advém igualmente decorrente da
interligacdo das acOes value e growth, como, por exemplo, 0s aspetos comportamentais
dos investidores. A titulo meramente exemplificativo, decorrente do excesso de confianga
dos investidores, Bauman & Miller (1997) encontraram evidéncias que estes tipos de
acOes tendem a reverter-se para média, quando analisado num espaco temporal de longo

prazo.

Por fim, importa ainda realcar que a conexdo das acdes value e growth no mesmo
portfélio denomina-se como investimento tilt. O tilting sucede quando a¢des value (small
stocks) alcancaram retornos significativamente mais elevados que acdes growth (large
stocks). Retornos, estes, que compensam o elevado risco deste tipo de acdes (Fama &
French, 1998). Assim, a carteira de investimento devera ter em consideracédo fatores como
value, dimens&o, momentum e volatilidade. Com efeito, os investidores tilt, regra geral,
optam por portfélios com agbes value, para investimentos de longo prazo, de modo a

equiponderar o investimento que realizam em ac¢des growth.

1.3. Evidéncia internacional sobre o desempenho de acgdes value e
growth

Atento a obtencdo do méximo de ganhos possiveis nos mercados financeiros, tornou-se
fundamental, tanto para os investigadores como para os investidores, encontrar estratégias
de investimento que permitam maximizar o lucro. De facto, o investimento em acdes
value e growth assume-se como uma estratégia frequentemente utilizada no mercado

financeiro (Bourguignon & De Jong, 2003).

Neste contexto, decorrente da oportunidade inerente aos estilos de investimento em
apreco, tém surgido na literatura, ao longo das duas Ultimas décadas, diversos estudos
com o intuito de analisar estes tipos de acles, tanto individualmente como, em
determinadas circunstancias, consideradas em conjunto. Com efeito, tais estudos tém sido
realizados no sentido de perceber qual o resultado dos investimentos value e growth em

diversos paises no mundo, para diversos periodos temporais.
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Fama & French (1992) estimaram a existéncia de value-growth spread no mercado norte-
americano para o periodo compreendido entre 1962 e 1989, no qual foi possivel encontrar

um valor de value-growth spread positivo.

Por seu turno, também Capaul, et al. (1993) demonstraram que, para seis paises*
analisados individualmente e em conjunto, as acdes value tendem a possuir melhor

desempenho que as a¢bes growth durante uma analise realizada entre 1981 e 1992.

Anos mais tarde, uma vez mais Fama & French (1998) concluiram que para doze dos
treze® mercados a volta do mundo, para o periodo compreendido entre 1975 e 1995, as
acOes value apresentaram retornos mais elevados se comparadas com as agdes growth.
Os autores assumiram que as empresas com um elevado racio Market-to-Book (M/B)
indicam um risco mais elevado para os investidores, sendo que, assim, o value-growth
spread pode ser visto como uma recompensa para o risco mais elevado. De facto, caso o
value-growth spread seja a recompensa para 0 risco, 0s investidores que adotam

maior/menor risco nos seus investimentos, regra geral, investem em agdes value/growth.

Chen & Zhang (1998) chegaram a conclusdes semelhantes as de Fama & French (1998)
para 0s mercados emergentes asiaticos. Huang, Yang, & Zhang (2012) encontraram
evidéncias de value-growth spread positivo no mercado financeiro chinés para o periodo
compreendido entre 1998 e 2008.

Adicionalmente, ap6s Bauman, Conover, & Miller (1998) terem demonstrado um elevado
desempenho das acBes value em periodos longos nos mercados internacionais,
nomeadamente na Tailandia, Mal&sia, Taiwan, Coreia e Hong Kong, estudaram a razdo
pela qual, geralmente, acdes value apresentam melhor desempenho que as a¢des growth
nos mercados financeiros internacionais. Deste modo, 0s autores, para o periodo
compreendido entre 1986 e 1996 e para cerca de 21 paises, classificaram ac6es value e
growth usando P/BV e as taxas de crescimentos referentes aos Earnings Per Share®

(EPS). Assim, os autores encontraram evidéncias que sugeriam que 0s investidores

4 Os autores, no estudo em apreco, realizaram testes para a Alemanha, EUA, Franca, Japdo, Reino-Unido e
Suica.
5 A este nivel, os autores realizaram testes para a Alemanha, Australia, Bélgica, EUA, Franca, Holanda,

Hong Kong, Italia, Japdo, Reino-Unido, Singapura, Suécia e Suica.

z - . 2 Ganhos da Empresa— Dividendos das agdes preferenciais
6 Racio traduzido pela formula EPS = 4 soes pref

. . ~ , sendo que, este
Total de agdes em circulacao no mercado

racio traduz o lucro da empresa alocado a cada agéo em circulagdo de acdes ordinarias.
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apresentam reacdes exageradas para taxas de crescimento passadas nos EPS, sendo que,
analistas e investidores acreditam que taxas de crescimento passadas nos EPS véo

continuar no futuro, mantendo a preferéncia dos investidores por empresas value.

Por seu turno, Levis & Liodakis (1999) avaliaram a obtencdo de rendibilidade nas
estratégias de Style Rotation’ baseadas em acdes value e growth e empresas com
capitalizacGes baixas e elevadas. Deste modo, para o periodo compreendido entre 1968 e
1997, para 0 Reino-Unido, acbes value tendiam a apresentar melhor desempenho que as

acOes growth.

No mercado canadiano, entre 1985 e 2005, Athanassakos (2009) encontrou fortes tracos
de value-growth spread, quer em momentos bullish ou bearish e, ainda, em recessdes

econdmicas e recuperagdes econdmicas.

Ainda neste ambito, Fama & French (2012) demonstraram evidéncias de value-growth
spread na América do Norte, Europa, Jap3o e Asia, no entanto, o value-growth spread é
mais amplo para empresas com capitaliza¢cGes mais reduzidas na América e Europa. No
caso particular do Japdo, ndo foi encontrado value-growth spread, no entanto, as

evidéncias no Japdo demonstraram um robusto efeito momentum.

Huang, et al. (2012) afirmaram que, usando dados anuais, para 0 mercado chinés, existem
evidéncias de value-growth spread, quer para estratégias contrarias de um ano, quer para

estratégias de longo prazo, de cerca de 2 a 5 anos.

Mais recentemente, Chung et al. (2016), para 0 mercado australiano e neozelandés,
apresentam evidéncias que demonstram que o value-growth spread tem, ao longo dos
ultimos anos, perdido alguma forca.

De facto, a literatura apresentada sugere que, tendencialmente, as a¢6es value apresentam
desempenho superior as acdes growth. Nao obstante, é expectavel que em periodos com
tendéncia bullish, as agdes growth tendam a apresentar melhor desempenho que as agdes
value, uma vez que, os investidores tendem a seguir empresas com padrbes de

crescimento no passado para seguirem essa tendéncia no momento atual.

7 Este tipo de estratégias consiste na ideia que é possivel prever o desempenho de portflios baseados por

fatores como o tamanho (capitalizacdes baixas, médias e elevadas), value e growth.
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Assim, os agentes do mercado financeiro, nas suas decisdes de investimento, focam-se,
constantemente, em agdes growth, sendo que, tendencialmente rejeitam as acdes value.
Tal situacdo acontece uma vez que ndo é usual os investidores procurarem empresas que
apresentam desempenhos fracos no passado. Neste sentido, 0 pouco interesse neste tipo
de acdes faz com que as acOes value desvalorizem ao longo do tempo para um valor

fundamental que n&o corresponde ao seu verdadeiro valor (Malkiel, 2003).
1.4. Desempenho das ac¢des value e growth em periodos de crise

Dado que por multiplos fatores, quer econémicos, financeiros ou comportamentais, ao
longo do tempo, se tém verificado crises nos mercados financeiros, durante as quais se
verificou uma forte desvalorizacdo nos precos dos titulos e aumentos na volatilidade,
investigadores tém dedicado algum tempo ao estudo das fundamentacdes e repercussoes
destes acontecimentos. N&o obstante, existe atualmente alguma limitagdo na literatura

quanto a analise das a¢des value e growth em tempos de maior stress financeiro.

O risco em periodos de crise podera ser medido pela mensuracdo do beta, que consiste
essencialmente em estimar e avaliar os movimentos excessivos no mercado financeiro
(O'Shaughnessy, 2005). Regra geral, as evidéncias demonstram que o beta das acGes
growth, apesar de ndo ser negativo, € inferior ao beta apurado nas a¢des value (Capual,
et al,. 1993; Fama & French, 1998; Athanassakos, 2009)

Especificamente, De Bondt & Thaler (1985) encontraram evidéncias que o beta das acbes
value é superior ao beta das a¢fes growth perante uma tendéncia bullish, no entanto,
inferior numa tendéncia bearish. Com efeito, o value-growth spread aumenta
significativamente quando o mercado estd em tendéncia bullish, no entanto, diminui
lentamente em momentos em que o mercado esta em tendéncia bearish (e.g. Huang, et
al., 2012).

Assim, em mercados com tendéncia bullish, agdes value tendem a apresentar um valor de
beta superior as ac6es growth e, em mercados com tendéncia bearish, acoes value tendem
a apresentar um valor de beta inferior as a¢Ges growth. Tal fundamentacdo poderd,
eventualmente, sustentar que as acdes value sdo mais sensiveis em periodos criticos do
mercado financeiro, o que leva a apresentarem repercussdes mais significativas que as

acoes growth.
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Com efeito, Gulen, et al. (2011) encontraram novas evidéncias que as acdes value
apresentam fortes variagdes contra ciclicas. Os autores demonstraram que, em periodos
de recessOes, 0 excesso de retorno das acdes value € significativamente mais afetado que
0 excesso de retorno das acdes growth piorando as condi¢des econdmicas. Por outro lado,
em periodos econdmicos de crescimento, 0 excesso de retorno, tanto das agdes value
como growth, tende a ndo apresentar um impacto significativo dos fatores

macroecondmicos.

Neste seguimento, La Porta et al. (1997) argumentaram que 0 mercado se encontra
separado entre momentos otimistas e momentos pessimistas. Quando o risco varia entre
periodos otimistas e pessimistas, acfes value tendem a ser mais volateis quando

comparados com acGes growth tendo, por conseguinte, um valor de beta mais elevado.

Lakonishok, et al. (1994) demonstraram que acGes value, em momentos em que 0
mercado se encontra em tendéncias bearish, com elevados niveis de volatilidade, tendem

a apresentar retornos mais elevados se comparados com ag0es growth.

De facto, a generalidade dos estudos atualmente existentes ndo contempla o periodo
referente, por exemplo, a crise do subprime em meados de 2007, ou, quando o periodo de
analise compreende este acontecimento, ndo abordam e/ou discutem os resultados obtidos

durante os tempos de crise e de recessao.
1.5. Condicionantes do desempenho das acbes value e growth

N&o obstante existirem argumentos, estudos e evidéncias que demonstram uma clara
tendéncia que os retornos das acdes value apresentam melhor desempenho que os retornos
das acBes growth, ainda existem bastantes incertezas quanto a interpretacdo desta

predisposicao.

Black & McMillan (2006) documentaram que o value-growth spread responde de formas
distintas as condi¢fes econdmicas, sendo que, o retorno e o risco das acdes value tende a
ser mais elevados quando os fatores economicos sdo negativos. A este nivel, Chan &
Lakonishok (2004) demonstraram que agdes value apresentavam melhor desempenho que
as acdes growth quando o mercado, ou a economia, se encontrava com um fraco
desempenho. Assim, os autores sugeriram que o value-growth spread pode depender das
condicBes econdmicas, sendo que, as flutuagdes econdmicas ou de mercado (mudanca de

tendéncia entre bullish e bearish) existentes podem implicar alteracdes nos estilos de
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investimento a adotar pelos investidores (i.e., de value para growth ou de growth para

value).

Com efeito, esta constante mudanca de tendéncia e de estilos de investimento, pelo
excesso de confianca, medo ou expetativas irreais dos investidores, pode indicar que o
sentimento do investidor, eventualmente, apresenta um aspeto importante para o

desempenho das agdes value e growth.

A evidéncia empirica tem demonstrado que o sentimento do investidor tem um impacto
importante nos movimentos dos titulos, apresentando efeitos mais notorios em titulos nos
quais a avaliacdo é mais subjetiva e complexa de arbitrar (Baker & Wurgler, 2007).
Efetivamente, apesar do sentimento do investidor influenciar os precos dos titulos, esse
impacta, igualmente, ao nivel dos limites a arbitragem, diferindo em tendéncias bullish e
bearish (Yang & Zhou, 2015). Com efeito, quando se verifica uma mudanca de
comportamento de tendéncia bearish para tendéncia bullish, as a¢des growth e value
apresentavam um excesso ou caréncia de compra, respetivamente (Lee & Song, 2003).

De facto, é cada vez mais sélida a hipdtese que considera que os investidores, no momento
da compra/venda de um determinado titulo, sdo influenciados pelas suas emocdes,
atuando num estado considerado irracional nos mercados financeiros, distanciando o
valor do titulo do seu valor intrinseco (Shiller, 1984). Nesse sentido, as crencas dos
investidores sobre futuros ganhos e riscos justificam-se com factos fundamentalistas que,
por conseguinte, estdo na eminéncia de reacBes exageradas por parte do investidor (Baker
& Wurgler, 2007).

De acordo com Lakonishok, et al. (1994) eventos macroecondmicos possuem
significativos efeitos nos comportamentos dos investidores, pelo que, deste modo, 0s
retornos das acdes growth podem refletir o sentimento dos investidores. Por outro lado,
as acdes value apresentam retornos mais elevados porque, este tipo de investimento,

explora determinados behavioral biases dos investidores.

Lakonishok, et al. (1994) confirmaram que value-growth spread existe devido a
irracionalidade comportamental dos investidores. Por seu turno, um conjunto de modelos
comportamentais ilustram que o value-growth spread é influenciado pelo (i) feedback
positivo dos investidores (Barberis & Shleifer, 2003) e (ii) excesso de confianca (Daniel,
Hirshleifer, & Subrahmanyam, 1998; Daniel, Titman, & Wei, 2001). De facto, Baker &
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Wurgler (2006) documentaram que o sentimento do investidor afeta os retornos de
diferentes tipos de investimento, incluindo value e growth.

A este nivel, também Schmeling (2009) investigou os efeitos do sentimento do investidor
nos mercados financeiros para 18 paises industrializados. O autor encontrou evidéncias
que o sentimento do investidor pode ter uma influéncia significativa sobre as
rendibilidades das a¢Ges value e growth, sendo que, essa influéncia é mais acentuada no
curto e médio-prazo, de 1 a 6 meses, a medida que vai perdendo significancia em

horizontes temporais mais longos, de 12 a 24 meses.

Neste seguimento, Byun, Choi & Choi (2015), apds apresentarem evidéncias da
existéncia de value-growth spread no mercado acionista Coreano, entre 2000 e 2014,
demonstraram igualmente que tanto os retornos das ac¢Ges value como os retornos das

acOes growth sdo afetados pelo sentimento do mercado.

A este respeito, um indicador de confianca pode, a partida, ser considerada como uma
proxy para medir o sentimento dos investidores (Qiu & Welch, 2006; Schmeling, 2009).
Com efeito, tal indicador permite refletir as expetativas dos agentes econémicos que, por
sua vez, sdo formuladas tendo por base uma avaliacdo dos indicadores fundamentais da
economia. N&o obstante, podera existir uma vertente que ndo se encontra fundamentada
nestes indicadores econdémicos, que reflete maioritariamente aspetos emocionais

(Lemmon & Portniaguina, 2006).
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METODO DE INVESTIGACAO

Para alcancar o objetivo proposto neste trabalho, foi desenvolvido o tema de investigacao
que Capaul, et al. (1993) deixaram em aberto. Conforme previamente abordado, os
autores demonstraram que agdes value tendem a apresentar melhor desempenho que as
acOes growth. No entanto, os autores sugerem que seria interessante demonstrar se esta

evidéncia seria mantida anos mais tarde. Nesse sentido, surge a presente dissertacao.

Assim, no presente capitulo sdo apresentados os dados e a amostra em estudo, as variaveis

a incluir no modelo econométrico e, bem assim, a metodologia utilizada.
2.1. AcOes value e growth em mercados internacionais

No contexto desta dissertacdo, os dados objeto de anélise foram recolhidos, numa base
mensal, para o periodo compreendido entre janeiro de 2002 e dezembro de 2016. A data
de inicio da amostra foi considerada em funcao dos dados existentes disponiveis para a
selecdo das variaveis macroecondmicas (detalhadas adiante, no presente Capitulo) que,
por sua vez, coincide com o inicio da circulagdo de notas e moedas de euro na

generalidade dos paises que comportam a Uni&o Europeia (UE)8.

Foram recolhidos dados respeitantes a indices de mercado, price index, em dolares, mais
concretamente dos indices value, growth e market®. Os indices, para cada uma dos sete
paises em analise, foram selecionados tendo por base as classificagdes da Morgan Stanley
Capital International (MSCI)!° e detém uma constituicio com capitalizagdo strandard

(i.e., capitalizacdo média e elevada).

De acordo com Capaul, et al. (1993), analisar os dados dos paises com maior

preponderancia na economia mundial possibilitam alcangar uma amostra representativa

8 Dia 1 de janeiro de 2002 ficou marcado pelo inicio da circulagio de notas e moedas de euro em doze
paises da Unido Europeia, nomeadamente: Alemanha, Austria, Bélgica, Espanha, Finlandia, Franca, Grécia,
Holanda, Irlanda, Italia, Luxemburgo e Portugal. Atualmente, Eslovénia, Chipre, Malta, Eslovaquia,
Estonia, Letdnia e Litudnia também j& aderiram ao euro.

° Os indices value, growth e market sdo representativos, respetivamente, das aces value, growth e market.
10 Doravante nesta dissertacéo, a apresentacdo dos sitios da internet que serviram de suporte a recolha dos

dados para analise, encontram-se sintetizados na Bibliografia.
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para 0os mercados financeiros como um todo. Nesse contexto, a amostra da presente
dissertacdo é composta por seis mercados internacionais: Alemanha, Franga, Reino-
Unido, Suica, EUA e Japéo.

Adicionalmente aos mercados propostos pelos autores, foi ainda introduzido na analise
um outro pais europeu, Portugal, uma vez que, primeiro, € um mercado pouco explorado
ao nivel da literatura, particularmente no que respeita ao desempenho das a¢des value e
growth e, segundo, decorrente da série temporal admitida nesta dissertacdo, seria
interessante investigar o impacto da crise do subprime nos retornos das acdes value e

growth em Portugal.

Assim, tendo por base os dados recolhidos, calcularam-se os respetivos retornos dos

indices, como descrito no ponto seguinte.

Posteriormente, tendo por base 0s setes paises mencionados, foram construidos dois
indices agregados: indice Europeu e indice Global. Por um lado, os retornos do indice
Europeu foram obtidos pelo célculo da média ponderada dos retornos da Alemanha,
Franca, Reino-Unido, Suica e Portugal. Por outro lado, os retornos do indice Global foram

alcancados pelo calculo da média ponderada dos retornos dos sete paises.

A este nivel, importa salientar que o fator de ponderacdo foi o valor relativo a
capitalizacdo do indice representativo do mercado acionista de cada pais calculado pela
Datastream, em doélares. Este consiste num indice agregado cujo valor da capitalizacdo
corresponde a soma do preco das acBes multiplicado pelo nimero de a¢Ges ordinarias

emitidas para cada constituinte do indice.

A Tabela 2.1. expbe a composicdo relativa do indice Europeu e do indice Global a janeiro
de 2002 e a dezembro de 2016.

Evidentemente, os EUA representam o maior valor no que concerne a representatividade
no indice Global. Por seu turno, relativamente ao indice Europeu, o pais predominante é
0 Reino-Unido seguindo-se a Franca e a Alemanha. A este nivel, a composicdo de
Portugal mostra uma reduzida representatividade em ambos os indices. A titulo
elucidativo, a capitalizacdo de Portugal era 450 vezes menor que a dos EUA, 92 vezes

menor que a do Japdo e 56 vezes menor que a do Reino-Unido.
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Tabela 2.1.
Composicdo dos Indices Europeu e Global a janeiro de 2002 e dezembro de 2016

Europeu Global
Alemanha 18,79 21,42 4,69 4,78
Franga 22,58 24,23 5,64 5,40
Reino-Unido 45,17 36,51 11,28 8,14
Suica 12,42 17,20 3,10 3,84
Portugal 1,03 0,64 0,26 0,14
EUA -- -- 63,62 64,44
Japéo -- -- 11,41 13,27
100 100 100 100

NOTA: Os valores da Tabela 2.1. sdo apresentados na medida percentual. Por um lado, a primeira
coluna de cada um dos indices Europeu e Global ¢ alusiva & composi¢o a janeiro de 2002. Por outro
lado, a segunda coluna é alusiva & composi¢do a dezembro de 2016.

2.1.1. Retorno e Excesso de Retorno

Com o principal intuito de determinar os retornos das agdes value, growth e market
procedeu-se ao calculo do retorno logaritmico. De facto, este tipo de rendibilidades possui
maior probabilidade de satisfazer as propriedades de normalidade e linearidade

(Georgoutsos & Migiakis, 2013). Neste ambito, assume-se a seguinte equacao:
R; =1In(P;) — In(P,—q) 1)

Sendo que, neste caso, Rt representa o retorno logaritmico no periodo t, Pt representa o
preco das acOes value, growth e/ou market, representadas pelos respetivos indices

igualmente no periodo t. Por fim, In € o logaritmo natural.

Por conseguinte, tornou-se relevante estimar, para cada um dos paises, 0 excesso de
retorno. O excesso de retorno representa a fracdo do retorno das acdes que excede a taxa
de retorno de um ativo livre de risco. Neste enquadramento, adicionalmente a
quantificacdo dos retornos dos indices value, growth e market, foi equitativamente

quantificada a taxa livre de risco.

21



Os retornos das acdes value e growth: evidéncia internacional

Concretamente, 0 excesso de retorno foi estimado pela diferenca entre o retorno do indice
value, growth e market e a do ativo livre de risco. Como proxy para o ativo livre de risco,
de acordo com Capaul, et al. (1993), especificamente no caso dos EUA, foram utilizados
os dados referentes aos retornos mensais dos Bilhetes de Tesouro a trés meses (i.e., T-

Bills) calculados e publicados pela Federal Reserve Bank of St. Louis.

Por sua vez, dada a limitacdo de dados referentes as taxas de retorno de um ativo sem
risco para os restantes paises, utilizaram-se as taxas de juro mensais de curto prazo
calculadas e publicadas pela Organizacdo para a Cooperagdo e Desenvolvimento
Econdmico (OCDE)!!, que, segundo esta organizacio, sio geralmente representadas, para
cada pais, por (i) taxas interbancarias a trés meses conexas com empréstimos recebidos e
oferecidos pelos bancos centrais mundiais para qualquer excesso ou escassez de liquidez
ou (ii) taxas associadas a Certificados de Depositos, Bilhetes de Tesouro ou outro
instrumento equitativamente comparavel que represente uma maturidade de trés meses.
No caso especifico do Reino-Unido, Suica e Japdo foram utilizadas as taxas de juro a trés

meses da Datastream.

Por fim, particularmente no que respeita aos indices Europeu e Global, o excesso de
retorno foi calculado pelo célculo da média ponderada dos excessos de retorno obtidos

para o0s sete paises.
2.1.2. Desempenho das ac¢des value e growth por ciclos econdémicos

Uma vez que a presente dissertacdo, baseada nas evidéncias de Capaul, et al. (1993),
analisa as acOes value e growth nos mercados mais influentes do mundo, tornou-se
relevante analisar a existéncia, ou ndo, de uma eventual modificacdo no desempenho dos
tipos de acOes em questdo pela ocorréncia da crise do subprime. De facto, assume-se que
esta crise financeira foi uma das piores, sendo a pior, que o0 mercado ja assistiu (Bartram
& Bodnar, 2009).

No entanto, uma das questdes que marca a literatura respeita a data do inicio e do final da

crise do subprime. Geralmente, a literatura defende o inicio da crise pela ocorréncia de

1 Na base da OCDE, no caso dos paises da zona euro (neste estudo, Alemanha, Franca e Portugal), as taxas

de curto prazo correspondem as taxas Euribor a trés meses.
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faléncias de entidades financeiras de interesse publico, ou pela injecdo de capital
igualmente nessas entidades.

Com efeito, segundo Bartram & Bodnar (2009) existem essencialmente trés momentos
em que a crise possa realmente ter comecado, nomeadamente (i) dia 7 de setembro de
2008, em que a Federal Housing Finance Agency anunciou o bail-out!? nas instituicoes
de concecdo e gestdo de empréstimos e garantias: Federal National Mortgage Association
(FNMA ou mais conhecida por Fannie Mae) e Federal Home Loan Mortgage
Corporation (FHLMC ou mais conhecida por Freddie Mac), (ii) dia 2 de abril de 2007,
pela protecdo aos credores da empresa New Century Financial Corp., e, por fim, (iii)
fevereiro de 2007, quando o The Wall Street Journal informou que o HSBC Holding Plc.,

foi uma das primeiras instituicdes financeiras atingidas por hipotecas do subprime.

Entre o ano de 2007 e 2008, existem, de facto, varias propostas. A este nivel, realcam-se
igualmente outras entidades que, na altura, ou sentiram bastantes dificuldades financeiras
ou foram alvo de resgate financeiro ou, até, entraram em processos de insolvéncia, tais
como: Merrill Lynch, American Home Mortgage Investment Corporation, Mortgage
Guaranty Insurance Corporation, Countrywide Financial, entre outros.

A este nivel, considera-se igualmente que a faléncia da instituicdo financeira Lehman
Brothers expde um marco que representa o inicio da crise (Kaplan et al., 2009; Hagen,
Schuknecht, & Wolswijk, 2011; Collignon, Esposito, & Lierse, 2013).

Tendo em conta 0 exposto, assumiu-se, na presente dissertacdo, o inicio da crise do
subprime em janeiro de 2007. Por seu turno, a data de fim cinge-se a dezembro de 2009,
em conformidade com Mobarek, Mollah, & Keasey (2014). Em linha de conta, o periodo
pré-crise sera de janeiro de 2002 a dezembro de 2006 e, reciprocamente, o periodo pds-

crise sera representado pelo intervalo temporal de janeiro de 2010 até dezembro de 2016.

Em conformidade com a Tabela 2.1. previamente apresentada, a Tabela que se segue
simbolizada a composicao do indice Europeu e do indice Global no principio e no término
da crise admitida na presente dissertacdo, nomeadamente, janeiro de 2007, dezembro de
2009, a saber:

12 Expressdo financeira, em lingua inglesa, que traduz a injecdo de capital em instituictes ditas em
dificuldade.
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Tabela 2.2.
Composicéo dos indices Europeu e Global a janeiro de 2007 e dezembro de 2009

Europeu Global

Alemanha 18,00 18,10 5,50 5,61
Franca 25,98 26,12 7,94 8,10
Reino-Unido 41,13 39,46 12,57 12,23
Suica 13,63 14,99 4,17 4,65
Portugal 1,27 1,32 0,39 0,41
EUA -- -- 55,87 54,50
Japéo -- -- 15,56 14,50
100 100 100 100

NOTA: Os valores da Tabela 2.2. sdo apresentados na medida percentual. Por um lado, a primeira
coluna de cada um dos indices Europeu e Global ¢ alusiva & composico a janeiro de 2007. Por outro

lado, a segunda coluna é alusiva & composi¢do a dezembro de 2009.

Neste contexto, a composi¢do dos indices, no periodo de crise, ndo sofre alteracGes
relevantes. De facto, uma vez mais, 0 pais que apresenta maior significancia no indice
Global é o norte-americano seguido do Japdo, a0 mesmo tempo que, no caso do indice
Europeu, é o Reino-Unido que apresenta uma maior representatividade, seguindo-se a

Franca e a Alemanha.
2.1.3. Racio Sharpe

O Récio Sharpe foi concebido por William Sharpe, o qual, em 1990, foi conceituado com
0 Prémio Nobel da Economia.

O Racio Sharpe (Sharpe, 1994) mede a relacdo entre a rendibilidade, em excesso, de um
determinado investimento com o risco da mesma. Nesse sentido, para o retorno de um
determinado investimento o retorno é medido pelo excesso de retorno, considerando
igualmente o respetivo desvio-padréo do retorno (Capaul, Rowley & Sharpe, 1993). O

Racio em apreco é dado pela seguinte equagéo:
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R,, — RF,
Récio Sharpe = —~——1 (2)

Oj

Onde R, representa a média do retorno, no momento t, do portfélio i, enquanto RF;; é a
média do retorno do ativo livre de risco, no momento t. g; é 0 desvio-padrdo para 0 mesmo

portfélio e periodo.

De acordo com Capaul, et al. (1993), acbes value apresentam um Racio Sharpe mais
elevado quando comparadas com as a¢des growth e market o que, por sua vez, indica que
as acOes value tendem a obter retornos mais elevados por unidade de risco (Yen, Sun, &
Yan, 2004).

Importa, assim, realcar que, quanto maior o Racio Sharpe for, maior serd 0 desempenho

do portfélio e o seu retorno de investimento.
2.1.4. Modelos econométricos

No prosseguimento da presente dissertacdo, tornou-se relevante investigar a relacéo entre
determinadas variaveis. Para tal, foram arquitetados e estimados modelos econométricos

para compreender o verdadeiro sentido da conexao, ou ndo, entre essas variaveis.

Assim, foi utilizado o seguinte modelo de regresséo linear, a saber:

k

Vi = injﬁi.j +€i, i = 1, e, n (3)

j=0

Onde y; representa a observacdo conexa com a variavel dependente no qual se espera que
dependa das variaveis independentes x;, sendo que i representa o indice e j a variavel

independente.

Neste sentido, em primeira instancia, e em linha com o exposto no trabalho de Capaul, et
al. (1993), de que os movimentos ocorridos no mercado possam explicar as diferengas no
desempenho entre value e growth, na presente dissertacdo, foi estimado o modelo (4) no
sentido de apurar, para cada um dos paises e para os indices Europeu e Global, o impacto

gue o excesso de retorno do mercado possui no value-growth spread, a saber:
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gusy; = a; + P ery; + 6; (4)

Onde gvs e er representam o value-growth spread e o excesso de retorno do mercado,

respetivamente, de cada um dos indices, para um determinado momento.

Adicionalmente, foi desenvolvido um modelo de regressédo linear complementar no
sentido de analisar que variaveis macroeconomicas apresentam a capacidade para prever
(Schmeling, 2009) o retorno das acdes value e growth para todos o0s paises,
nomeadamente, (i) récio de rendimento em dividendos, (ii) estrutura das taxas de juro
(term spread), (iii) taxa de inflagdo com base no indice de pre¢os no consumidor, (iv)
taxa de variacdo do indice de producdo industrial e (v) taxa de juro de curto prazo (taxa a

6 meses com remocdo de tendéncia), as quais, seguidamente, se detalham, a saber:

i.  Racio de rendimento em dividendos: récio obtido pelo indicador disponibilizado
pela Datastream. Corresponde ao montante agregado dos dividendos das acdes
que constituem o indice de mercado Datastream, ponderado pelo respetivo valor

de mercado;

ii.  Estrutura das taxas de juro (term spread): a este nivel, de acordo com as taxas
as taxas disponibilizadas pela OCDE, a variavel foi calculada pela diferenca entre
as taxas de juro de longo prazo e a taxas de juro de curto prazo (Brown & CIiff,
2005). No caso das taxas de juro a longo prazo, foram utilizadas as ObrigacGes do
Tesouro a 10 anos, disponibilizadas pela OCDE. Por outro lado, no que concerne
as taxas de curto prazo foi empregue (i) a taxa de Euribor a 3 meses disponivel no
Banco Central Europeu, para Alemanha, Franga e Portugal, (ii) as taxas de juro
interbancérias a 3 meses, disponibilizadas pela Datastream para o Reino-Unido,
Japdo e Suica e (iii) para os EUA, as taxas dos Bilhetes de Tesouro a 3 meses,

disponiveis na Federal Reserve Bank of St. Louis para os EUA;

iii.  Taxa de inflacdo com base no indice de precos no consumidor: a este nivel, a
taxa de inflacdo foi calculada a partir dos dados do indice de pre¢os no consumidor
da OCDE através da formula In (indice pregos t / indice pregos t-1), conforme
Fama & Schwert (1977) e Brown & CIiff (2005);
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iv.  Taxa de variagdo do indice de producdo industrial: neste contexto, a taxa de
variacdo do indice de producdo industrial foi determinada a partir dos dados deste
indice disponibilizados pela OCDE, utilizando a férmula In (indice producéo

industrial t / indice producéo industrial t-1);

v.  Taxa de juro de curto prazo (taxa a 6 meses com remocao de tendéncia): neste
ambito, foi utilizada a taxa de juro a curto prazo referente a 6 meses, tendo-se
removido a tendéncia através do filtro de Hodrick & Prescott (1997). Para o efeito,
foi empregue (i) a taxa de Euribor a 6 meses disponivel no Banco Central Europeu,
para Alemanha, Franca e Portugal, (ii) a taxa de juro interbancérias a 6 meses,
disponibilizadas pela Datastream para o Reino-Unido, Japéo e Suica e (iii) para
0s EUA, as taxas dos Bilhetes de Tesouro a 6 meses, disponiveis na Federal

Reserve Bank of St. Louis para os EUA.

Complementarmente, ao modelo foi adicionada uma variavel considerada como proxy
para o sentimento do investidor: Consumer Confidence Index. Doms & Morin (2004)
demonstraram que a confianca do consumidor contém elementos irracionais uma vez que
nele estd incutido o volume de noticias econdmicas publicas. Com efeito, Fisher &
Statman (2003) e Qiu & Welch (2006) admitem que este indicador é valido para medir o
sentimento do investidor, sendo que, também Lemmon & Portniaguina (2006) utilizaram
a proxy confianca do consumidor para analisar o sentimento do investidor. Por
conseguinte, Schmeling (2009) utilizou esta proxy para medir o sentimento do investidor

como uma métrica de andlise internacional.

A este nivel, o indicador resulta de inquéritos que permitem medir o nivel otimista ou
pessimista dos consumidores sobre a economia, bem como as suas expetativas para o
futuro. Este indicador é comparavel entre paises e o seu objetivo é obter informacao
acerca das intencdes das familias no que respeita a compra de bens duraveis e a poupanca
e, bem assim, a avaliacdo da percecdo e expetativas, quer relativamente a sua situacédo
econdmica, quer & da economia, sendo que, a este nivel, o indicador pondera igualmente
a situacdo dos paises em termos de desemprego. Os dados utilizados para estimar o

indicador em questdo foram extraidos da base de dados da OCDE.

Em face do exposto, de acordo com as varidveis supra enunciadas, foi concebido o

seguinte modelo de regresséo linear:
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RS i = a; + Br; @i + Bo; Senty; + 6; (%)

Onde R:;gu representa os retornos das acbes value (v) e growth (g), de cada um dos

paises, em separado, para um determinado momento. A este nivel, de acordo com
Schmeling (2009), foram consideradas as informacdes disponiveis até ao final do més
para prever os retornos value e growth que principiam somente no més t+1. Assim, ®,;
é representativo das variaveis macroecondémicas o qual comporta o racio de rendimento
em dividendos, a estrutura das taxas de juro, a taxa de inflacdo com base no indice de
precos no consumidor, a taxa de variagdo do indice de producdo industrial e a taxa de juro
de curto prazo, de cada um dos paises, em separado, para um determinado momento. A

variavel Sent representa a confianca do consumidor, isto é, sentimento do investidor.

As regressdes referentes aos modelos (4) e (5) foram realizadas por intermédio do
software Gnu Regression, Econometrics and Time-series Library (GRETL®). Por sua
vez, as regressdes foram estimadas utilizando Método dos Minimos Quadrados (OLS -
Ordinary Least Squares), que consiste em minimizar a soma dos quadrados dos residuos
(i.e., a diferenciacdo entre o valor real da variavel dependente do modelo e o valor

estimado).

Deste modo, como estimador das regressdes mencionadas utilizou-se o The Newey-Wey
estimator (Newey & West, 1987) que é um estimador é robusto na heterocedasticidade e

autocorrelacdo (Heteroskedasticity and Autocorrelation Consistent - HAC).

13 Versdo 1.9.4.
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ANALISE E DISCUSSAO DE RESULTADOS

Neste capitulo serdo apresentados todos os testes realizados, com a aplicacdo dos dados,
variaveis e metodologia detalhadas no capitulo anterior. Serdo igualmente apresentados
e analisados os resultados alcangados no decurso da realizagéo dos referidos testes.

3.1. Dependéncia entre agdes value e growth

Em primeira instancia, tornou-se importante compreender a relagéo existente entre os
retornos das agdes value e as acdes growth. Para isso, foram estimadas as correlacfes
entre os retornos das acdes value e growth para os sete paises em andlise e, bem assim,
para os indices Europeu e Global. O coeficiente de correlacdo (retratado por “r”) varia
entre -1 e +1 (negativo e positivo) e, quando o seu valor é 0, significa que ndo existe
qualquer conex&o linear. Com efeito, quanto maior for a aproximacéo de r a 1, tanto
negativo como positivo, mais forte serd a associacao entre as acdes value e growth. Nesse

contexto, obtiveram-se as correlacOes retratadas na seguinte Tabela, a saber:

Tabela 3.1.

Correlagdes das agdes value e growth

A[Pgtsatlr a Pré-Crise Crise P6s-Crise
Alemanha 0,885 ** 0,885 ** 0,887 ** 0,925 **
Franca 0,886 ** 0,790 ** 0,929 ** 0,921 **
Reino- 0,885 ** 0,811 ** 0,887 ** 0,918 **
Unido
Suica 0,730 ** 0,605 ** 0,750 ** 0,854 **
Portugal 0,693 ** 0,760 ** 0,819 ** 0,808 **
EUA 0,883 ** 0,847 ** 0,874 ** 0,916 **
Japao 0,910 ** 0,903 ** 0,930 ** 0,904 **
Europa 0,932 ** 0,912 ** 0,940 ** 0,943 **
Global 0,936 ** 0,927 ** 0,938 ** 0,951 **

NOTA: A Tabela 3.1. apresenta as correlacGes de Pearson calculadas por intermédio do software

estatistico Statistical Package for the Social Sciences (SPSS) - Versao 22.0. Os asteriscos indicam o

nivel de significancia a 5% (**).



Os retornos das acdes value e growth: evidéncia internacional

A Tabela 3.1. demonstra uma clara e forte correlacdo para a generalidade dos paises. De
facto, r é constantemente positivo indicando que as varidveis seguem direcGes
semelhantes. A generalidade das correlacbes dos paises, para o periodo em analise,
retratam continuamente que as ac¢des value e growth séo positivamente correlacionadas,
no entanto, individualmente, destaca-se o Japdo, com r, para a totalidade da amostra e
para cada um dos periodos de pré, durante e pos-crise, bastante robusto, sempre superior
a 0,9. De facto, estes resultados sdo consistentes com Capaul, et al. (1993) pois,
adicionalmente as correlacdes constantemente positivas, Japdo € o pais com o valor de

correlagéo simulada mais elevado.

Adicionalmente, destacam-se ainda os indices Europeu e Global que possuiam uma
correlacdo entre as acBes value e growth bastante significativa. De facto, tanto para a
totalidade da amostra como para cada um dos periodos r foi sempre superior a 0,9,

evidenciando-se, a este nivel, r de 0,951 no periodo pos-crise.
3.2. Desempenho das acdes value versus growth a nivel internacional

O investimento em acfes value e growth assume-se como um tema emblematico do
mercado financeiro, sendo que, como previamente detalhado, por tendéncia, para a
generalidade dos paises, os retornos das acBes value tendem a apresentar melhor
desempenho que os retornos das acdes growth. Nesse sentido, tornou-se fundamental

acompanhar, numa base regular, a tendéncia destes tipos de aces.

Assim, foi construido um conjunto de séries temporais que expdem a evolucao
cumulativa do value growth spread dos sete paises e dos dois indices adicionais, sendo
que, cada uma das figuras apresenta uma escala semelhante, para facilitar a analise em
termos comparativos. Nas figuras, sempre que existe uma tendéncia crescente significa
que as agdes value possuiram melhor desempenho®* que as agdes growth. Por outro lado,
sempre que existe uma tendéncia inversa, as acdes growth tiveram melhor desempenho
que as acdes value. Adicionalmente, a zona a cinza ilustrada evidencia o periodo referente

a crise do subprime.

14 A este nivel, o termo “desempenho” € utilizado, de acordo com Capaul, et al. (1993), de modo a retratar

0 maior retorno evidenciado por cada um dos indices, value ou growth.
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A Alemanha é, atualmente, segundo os dados apurados pela Central Intelligence Agency
(CIA), a maior economia Europeia e a quinta maior economia do mundo. Com um total
de 715 empresas listadas em 2002 e 531 no final de 2016%°, possui 0 quarto centro
financeiro mais relevante da Europa e vigésimo terceiro do mundo, em Frankfurt!®, sendo

que, o indice de mercado mais relevante do pais é o Deutscher Aktienindex (DAX).
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Figura 3.1.
Value-Growth Spread Cumulativo da Alemanha

Analisando a Figura que retrata o value-growth spread cumulativo da Alemanha
verificou-se que, de janeiro de 2002 a dezembro de 2006, as acOes value apresentaram
melhor desempenho. N&o obstante, a partir de meados de janeiro de 2007, salienta-se a
forte tendéncia decrescente alusiva a predominancia das acdes growth sobre as value,
sendo que, apesar da quebra entre outubro de 2008 e janeiro de 2010, as acdes value

continuaram a tendéncia decrescente até final de 2016.

15 Informagdes retirados da base de dados do The World Bank (TWB). A este nivel, importa salientar que,
doravante na presente dissertacdo (i.e., no decurso deste Capitulo 3.2.), 0s nimeros de empresas listadas,
para todos os paises em analise, foram retirados da base de dados em apreco.

16 Dados apurados segundo o Relatério de margo de 2017 intitulado como “The Global Financial Centres
Index 21”. A este nivel, importa salientar que, doravante na presente dissertacdo (i.e., no decurso deste
Capitulo 3.2.), o rating dos centros financeiros, para todos o0s paises em anélise, foi retirado do Relatério

em questdo.
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Com forte relevancia no Conselho das Nagbes Unidas, na Organizacdo do Tratado
Atlantico do Norte (NATO - North Atlantic Treaty Organization), G-7 e G-20, a Franga
assume-se hoje, segundo os dados da CIA, como uma das economias mundiais mais
diversificada na generalidade dos seus setores industriais. Em 2012 contava com 874
empresas listadas, sendo que, no final de 2016, contava com 485 na totalidade dos seus
indices de mercado, com particular destaque para o Cotation Assistée en Continu (CAC
40) pertencente ao grupo Euronext!’. Paris é o vigésimo nono centro financeiro mais

relevante do mundo.

80 B
60 -

40 | .

20 AN \
a \\«/ﬁ*"{ﬂ\&‘fﬁ.\fﬁ. N

-20 I_I Il'll ™ |

Yalue-Crowth Spread Cumulativo (%)

I I I I I I
2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016

Data

Figura 3.2.

Value-Growth Spread Cumulativo da Franca

Segundo a Figura 3.2., até dezembro de 2006 verificou-se uma tendéncia crescente
traduzindo-se num melhor desempenho das ac6es value. No periodo de crise, ndo ha uma
tendéncia clara de qual o tipo de acdes que mais predomina, ndo obstante, a par da
tendéncia verificada na Alemanha, até outubro de 2008 as acdes growth apresentam
melhor desempenho e, até final de 2009, a tendéncia volta a inverter-se. Até ao final da

série temporal as acGes growth apresentam melhor desempenho que as a¢des value.

17 A Euronext compreende um grupo de bolsas de valores da Europa e dos EUA. A Euronext Europa é
constituida pelo mercado bolsista portugués (PSI 20), Belga - Brussels Exchange Index (BEL20), Holandés
- Amsterdam Exchange Index (AEX) e Francés (CAC40).
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O Reino-Unido, segundo os dados da CIA, é uma das poténcias comerciais mundiais de
maior relevancia, no qual, detém a terceira maior economia da Europa, atras da Alemanha
e da Franca, mesmo tendo em consideracdo o abrandamento verificado recentemente pelo
reverendo para saida na Unido Europeia, em junho de 2016. O indice financeiro que
possui as empresas britdnicas com maior capitalizacdo é o Financial Times Stock
Exchange 100 Index (FTSE 100) e, por seu turno, Londres é, a data de hoje, o principal
centro financeiro do mundo, liderando, destacadamente, as areas de competitividade dos
setores das infraestruturas e financeiro. Em 2012, o Reino-Unido contava com 2.405
empresas listadas, namero que sofreu uma queda de aproximadamente 23%, para 1.858
em 2014,
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Figura 3.3.
Value-Growth Spread Cumulativo do Reino-Unido

A Figura 3.3., 0 periodo pré-crise do Reino-Unido, evidencia que, seguindo a mesma
tendéncia da Alemanha e Francga, as acdes value tendem a apresentar melhor desempenho
que as ac¢Oes growth, sendo que, durante a crise do subprime a situacdo inverte-se e as
acOes growth tendem a apresentar melhor desempenho. No periodo que sucede a crise
verificou-se um meio-termo, isto é, até sensivelmente 2013, as a¢des value predominam,

contudo, desde julho de 2014 até maio de 2016 a disposicdo inverte-se. A este nivel,
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destaca-se ainda a significativa mudanca de tendéncia em maio de 2016, que,
ocasionalmente coincide com o referendo relativo ao BREXIT?,

A Suica, de acordo com os dados da CIA, é um dos paises do mundo com maior
neutralidade econdmica, que possui uma economia de mercado moderna, prospera, com
uma reduzida taxa de desempenho e, atualmente, possui um Produto Interno Bruto (PIB)
per capita dos mais elevados do mundo. Com o décimo primeiro centro financeiro mais
relevante do mundo, em Zurique, contava em 2002 e 2016 com 258 e 227 empresas
listadas, respetivamente. O principal indice financeiro da Suica é o Swiss Market Index
(SMI).
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Figura 3.4.
Value-Growth Spread Cumulativo da Suiga

Dos paises em analise na presente dissertacdo, a Suica € 0 Unico pais que apresenta
regularmente um value-growth spread cumulativo inferior a zero. No periodo que
representa a pré-crise, a tendéncia € neutra, com alguns movimentos significativos a
reforcar o desempenho das a¢fes growth sobre as a¢6es value a setembro de 2002 e maio
de 2003. No caso particular da Suica, destaca-se o periodo da crise, com as a¢des growth
a apresentarem melhor desempenho que as agdes value, a qual, teve uma diminuicdo de

quase 600% até fevereiro de 2009. Posteriormente, no periodo que compreende janeiro

180 termo “BREXIT” resulta da juncdo das palavras Britain (Gra-Bretanha) e exit (saida) que representa o

a saida do Reino Unido da Unido Europeia.
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de 2010 a dezembro de 2016, uma vez mais, verificou-se uma tendéncia neutra, néo
existindo um evidente desempenho das acbes value (growth) sobre as agfes growth

(value).

Portugal reforcou e diversificou a sua economia com a entrada na Unido Europeia, no
entanto, segundo os dados da CIA, desde 2001 até 2008 o crescimento foi pouco
significativo e, entre 2008 a 2013 a crise financeira fragilizou, bastante, a economia de
Portugal. Entre 2002 e 2016, o numero de empresas listadas diminuiu, de 60 para 45. O
principal indice portugués pertence ao grupo Euronext e € denominado por Portuguese
Stock Index (PSI 20), uma vez que, outrora, e de tempo a tempo, compreende as vinte
maiores empresas cotadas em Portugal. No rating dos centros financeiros mais relevantes
do mundo, Lisboa, surge na septuagésima oitava posicdo a frente, por exemplo, de centro

financeiros como Helsinquia, Moscovo e Atenas.
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Figura 3.5.
Value-Growth Spread Cumulativo de Portugal

Analisando a Figura 3.5., particularmente no que concerne ao periodo pré-crise, as acdes
value apresentaram melhor desempenho que as agdes growth. Com efeito, em linha de
conta com o value-growth spread cumulativo apurado na Franca, as agdes value
apresentaram melhor desempenho que as a¢6es growth durante a crise do subprime. N&o
obstante, com a data de término da crise assumida nesta dissertagéo, a dezembro de 2009,
a tendéncia é alterada e as agdes growth, até maio de 2012, sofrem um aumento

consideravel sobre as acdes value de aproximadamente 100% do value-growth spread
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cumulativo. No entanto, ap6s maio de 2012, as a¢Ges value retornam a sua posicao
predominante sobre as a¢des growth, sendo que, apds janeiro de 2015 a tendéncia volta a

inverter-se.

De facto, essa mudanca de tendéncia verificada por volta de 2012 na predominancia das
acOes growth para as ag0es value surge no tempo de austeridade vivido em Portugal que,
fortuitamente, ou ndo, coincide com a fréagil industrializacdo apurada na generalidade dos
setores de atividade em Portugal. Segundo os dados que constam no Relatério de junho
de 2012 da base de dados do Economist Intelligence Unit Limited, toda a linha de setores
de atividade em territorio nacional apresentaram desempenhos particularmente
importunos para o desenvolvimento da economia, com a producdo de bens de consumo e
intermédios e, bem assim, a producdo de energia a cair cerca de 6,1%, 5,7% e 18,1%
respetivamente. Com efeito, esta quebra, eventualmente, podera ter afetado a confianca
dos investidores quanto a agdes mais representativas de Portugal, como as empresas
growth.

Os EUA, de acordo com os dados da CIA, possuem a economia mais relevante e poderosa
do mundo com um desenvolvimento tecnoldgico impar. Os EUA contavam, em 2002,

como cerca 5.685 empresas listadas, nimero este que diminui para 4.331.

Com efeito, as empresas americanas estdo na linha vanguarda no que respeita aos avangos
tecnoldgicos, especialmente em computadores, produtos farmacéuticos e equipamentos
médicos, aeroespaciais e militares. Em virtude da sua posi¢do alavancada em termos
econdmicos e financeiros, no top ten do rating de centros financeiros, quatro sdo norte-
americanos, nomeadamente, Nova lorque (2.2 posi¢do), S&o Francisco (6.2 posicao),
Chicago (7.2 posicdo) e Boston (9.2 posi¢do). Por seu turno, os EUA compreendem um
vasto conjunto de indices financeiros, no entanto, destacam-se o Dow Jones Industrial
Average (DJIA 30), Nasdaqg e Standard & Poor's (S&P 500).

Relativamente ao desempenho das acgdes value e growth no que respeita os EUA, o
desempenho é repartido. No periodo referente a pré-crise, as agdes value apresentaram
melhor desempenho que as a¢Bes growth, ndo obstante, no periodo da crise e pos-crise,
isto €, a partir de janeiro de 2007 até dezembro, as a¢des growth predominaram sobre as

acoOes value.
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Figura 3.6.

Value-Growth Spread Cumulativo dos EUA

Pelos dados apurados pela CIA, nos Gltimos 70 anos, o Jap&o é o pais mundial com uma
das economias mais avancadas, particularmente no que concerne as estreitas estruturas
interligadas de fabricantes, fornecedores e distribuidores, conhecidas como keiretsu®®, e
a garantia de emprego vitalicio para uma porc¢éo substancial da forca de trabalho urbana.
Dos paises que comportam a amostra em andlise na presente dissertacdo, o Japdo foi o
Unico pais onde se verificou uma evolugéo positiva de empresas listas, passando de 2.119
para 3.535, entre 2002 e 2016 respetivamente. O principal indice financeiro € o Nikkei

225 e 0 seu centro financeiro, em Toquio, € quinto mais relevante do mundo.

Neste ambito, o value-growth spread cumulativo do Japdo apresenta uma tendéncia
positiva durante a totalidade do periodo em anélise, evidenciando que as agles value
apresentaram melhor desempenho que as a¢6es growth. De facto, os valores apurados dos
retornos do Japao durante a crise sdo contrarios a tendéncia das maiores economias do
mundo, onde se verificou que as acdes growth apresentam melhor desempenho que as
acOes value. No entanto, no periodo relativo a pds-crise as acGes growth apresentaram

melhor desempenho que as ac6es value.

% No japao, o termo keiretsu designa um modelo empresarial onde ha uma coligacdo de empresas unidas
por certos interesses econdémicos. Um exemplo deste modelo é, por exemplo, a Mitsubishi que possuiu o
Banco Tokyo-Mitsubishi UFJ e, adicionalmente, a Mitsubishi Electric, Mitsubishi Fuso, Mitsubishi

Motors, entre outras.
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Figura 3.7.
Value-Growth Spread Cumulativo do Japao

Por seu turno, a nivel Europeu, de acordo com o exposto pela CIA, desde a crise do
subprime, a economia europeia tem crescido, ainda que moderadamente. Tal acontece,
uma vez que, dentro da Unido Europeia, existe, atualmente, uma disparidade consideravel
entre os paises. Ou seja, enquanto a economia de paises como a Alemanha, Franga, Reino
Unido, Suécia, ainda que modestamente, cresceram, outras economias como a Greécia,

Portugal, Irlanda e Chipre ainda se encontram numa fase de recuperacéo.
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Figura 3.8.
Value-Growth Spread Cumulativo Europeu
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A economia Global contemporanea ficou marcada pela crise financeira do subprime. Para
o efeito, a estabilizacdo financeira, pela combinacgéo das politicas fiscais e monetérias, foi
bastante exigente para a maior parte das economias mundiais. Verificou-se igualmente
uma tendéncia para manter as taxas de juro relativamente baixas, para isso, 0s bancos
centrais internacionais, também para controlar a divida, injetaram elevadas quantias nas
economias. Hoje, os paises estdo a recuperar, no entanto, um dos desafios é o crescimento

e investimento sustentavel das economias.
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Figura 3.9.

Value-Growth Spread Cumulativo Global

Assim, analisando as Figuras 3.8. (indice Europeu) e 3.9. (indice Global), verificam-se
padrdes semelhantes. Com efeito, no periodo que antecede a crise, as acbes value
apresentaram melhor desempenho que as acdes growth. No entanto, tanto no periodo da
crise do subprime como no periodo que o sucede, as a¢des growth mostraram melhor
desempenho que as acdes value. A este nivel, analisando a Figura 3.8. como um todo, isto
é, desde janeiro de 2002 a dezembro de 2016, o valor do value-growth spread cumulativo
passou de -3,47% para -4,65% que se traduz, ainda que residualmente, num melhor
desempenho das ac¢Bes growth. Por outro lado, analisando a Figura 3.9. desde janeiro de
2002 a dezembro de 2016, o valor do value-growth spread cumulativo passou de -0,05%
para 8,22%, demonstrando uma tendéncia para as agbes value apresentarem melhor

desempenho que as agdes growth.
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Sinteticamente, em termos globais, decorrente da andlise as Figuras 3.1. a 3.9., 0
desempenho das agdes value (growth) sobre as a¢oes growth (value) divide-se.

Em primeiro lugar, no periodo pré-crise, a excecdao da Suica, as acdes value,
distintamente, apresentaram melhor desempenho que as a¢des growth que, por sua vez,
tiveram um robusto impacto na defini¢do da predominancia das a¢des growth, tanto para
o indice Europeu como Global.

Analisando o periodo pré-crise, os valores dos value-growth spread cumulativos, a
dezembro de 2006, eram de 31,73% para a Alemanha, 17,60% para a Franca, 26,17%
para o Reino-Unido, -8,53% para a Suiga, 50,71% para Portugal, 26,05% para os EUA, -
34,61% para 0 Japdo, 25,90% para o indice Global e 21,57% para o indice Europeu.

Em segundo lugar, no que respeita ao periodo referente a crise do subprime, os resultados
obtidos ndo foram uniformes para a generalidade dos paises. Com efeito, no periodo de
crise referente a Portugal e ao Japao as ac¢des value apresentaram melhor desempenho,
sendo que, apesar da Figura 3.2., referente ao value-growth spread cumulativo da Franca,
ndo ser clara, as a¢6es value também predominaram durante a crise no caso Francés. Estes
resultados, onde as acGes value tiveram melhor desempenho que as agdes value em
periodos de stress sdo consistentes com Lakonishok, et al. (1994), no entanto, para a
Alemanha, Reino-Unido, Suica, EUA, indices Europeu e Global, essa tendéncia ndo se

verifica.

Em face do exposto, a excecdo de Portugal, Japdo e Franca, os valores dos value-growth
spread cumulativos, a dezembro de 2009, apresentaram uma evolugdo negativa, com
10,57% para a Alemanha, 5,65% para o Reino-Unido, -38,21% para a Suica, 6,60% para
0s EUA, 13,95% para o indice Global e 5,59% para o indice Europeu. Contrariamente,
evidenciando melhor desempenho das agdes value sobre as acdes growth, no mesmo
periodo, o value-growth spread cumulativo de Portugal, Japéo, e Franca cresceram para
70,61%, 54,81% e 20,62%, respetivamente.

Num terceiro momento, no periodo de recuperacdo econémica referente a pds-crise, a
excecdo da Suica, as aces growth apresentaram melhor desempenho que as a¢des value.
Assim, a dezembro de 2016, o value-growth spread cumulativo mostrava evolugédo
negativa face a dezembro de 2009, nomeadamente, com os valores de -21,00% para a
Alemanha, 0,70% para a Franca, 4,98% para o Reino-Unido, 46,09% para Portugal,
2,53% para 0s EUA, 49,68% para o Japao, 8,22% para o indice Global e -4,65% para o

41



Os retornos das acdes value e growth: evidéncia internacional

indice Europeu. Por seu turno, ainda que a evolugéo positiva seja residual, o value-growth

spread cumulativo da Suica, face a dezembro de 2009, subiu para -33,53%.
3.3. Significancia do desempenho das acOes value versus growth

Conforme exposto, os resultados encontrados evidenciam que as acbes value
apresentaram melhor desempenho que as a¢des growth no periodo que antecedeu a crise
do subprime. N&o obstante, ap0s o inicio da crise as a¢cbes growth comecaram a apresentar
melhor desempenho que as ac¢6es value, em certos casos.

Tabela 3.2.
Estatisticas descritivas dos value-growth spreads

Xiensal  Omensat UStAtiSic  Xopuat  Oanuar Xensal  Omensat  USAtiSiC  Xopuar  Oanual

Amostra Total Pré-Crise
Alemanha  -1,40 12,62 149  -1680 4371 635 12,66 38 7616 4385
Franca 0,05 11,07 0,06 056 3836 352 1433 190 4223 4964
Ber:i”dot; 0,33 8,74 051 399 30,28 5,34 8,48 48 6410 2938
Suica -2,24 14,24 211 -2683 49,33 171 1485  -089  -2046 5144
Portugal 3,07 19,99 2,06 36,87 69,25 1014 1426 551 12171 49,38
EUA 0,17 7,00 0,32 202 24,26 521 7,10 568 6253 2461
Japéo 331 7,03 6,33 39,74 2434 6,92 713 752 8306 2471
Europa -0,31 7,52 -0,55 372 2605 431 7,39 452 5177 2559
Global 055 5,48 1,34 658 18,97 518 5,25 764 6217 1820

Crise P6s-Crise
Alemanha 7,05 18,29 231 8464 6335 451 910 454 5412 3152
Franca 1,01 10,47 0,58 1211 36,27 285 841 310 -3415 2914
'Ejenii” doo' 7,02 11,98 352 8424 4150 0,10 7,05 012  -1,15 2441
Suica 989 22,04 269  -11874 76,35 0,67 8,53 0,72 801 2956
Portugal 6,63 18,35 2,17 7961 63,58 350 2384  -135  -4205 8258
EUA -6,48 9,71 401 7782 3364 058 519 103 -698 17,99
Japéo 6,73 8,01 5,04 80,80 27,75 073 637 1,05 879 22,07
Europa -5,33 10,26 311 6392 3555 146 604 222 -1755 2001
Global -3,99 7,70 310 47,83 26,69 082 422 178 -982 1462

NOTA: A excecdo do t-statistic, os valores da Tabela 3.2. sd0 apresentados na medida percentual. Os
dados referentes a X e o representam, respetivamente, as médias e desvios-padrdes, tanto numa base

mensal como anual.
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Tendo em conta o exposto, a Tabela 3.2. demonstra, por pais e indice e, bem assim, por
periodo, a significancia do desempenho das a¢des value (growth) sobre as a¢des growth
(value) durante os trés periodos em analise e, bem assim, amostra total. Assim, as duas
primeiras colunas da Tabela 3.2. representam o retorno médio mensal do value-growth
spread e o respetivo desvio-padréo, respetivamente. Adicionalmente, a coluna seguinte
mostra o valor t-statistic conexo com os retornos mensais do value-growth spread. As
duas colunas finais apresentam a média e o desvio-padrao anual do value-growth spread
que € 12 vezes o retorno mensal e desvio-padrdo mensal multiplicado pela raiz quadrada

de 12, respetivamente.

Quando o valor da média ¢ inferior a zero, as a¢des growth possuiram melhor desempenho
que as acdes value e, reciprocamente, quando a média é superior a zero, as a¢des value
possuiram melhor desempenho que as a¢des growth. A excecao da Suica no periodo pré-
crise, da Franca durante a crise e do Reino-Unido e Suica no periodo da pos-crise, 0s
valores t-statistic estdo significativamente distantes de zero. No caso da Franga no
periodo pré-crise e EUA, Japdo, Portugal e indice Global na pds-crise o t-statistic é

relativamente baixo, mas, ainda assim, significativo.

Por seu turno, a Tabela 3.3. demonstra que o desvio-padrdo, tanto mensal como anual,
mais reduzido, para todos os periodos em anélise é o do indice Global. Este resultado esta
em linha de conta com as descobertas de Capaul, et al. (1993). Assim, este resultado
indica que existem determinados beneficios na diversificacdo a nivel global (Asness,

Israelov, & Liew, 2011). A Tabela 3.3. confirma o caso.

De facto, entre os paises, e para a generalidade dos periodos, a correlacdo do value-growth
spreads ¢é relativamente reduzida. Com efeito, tanto para a totalidade da amostra como
para os periodos pré, durante e pos-crise, r ronda constantemente zero, possuindo,
somente, 4 casos em que r foi superior a 0,5 (2 no periodo da crise e 2 no periodo pos-
crise). A média das correlacdes diagonais foi de 0,02 no periodo pré-crise, 0,20 no periodo
da crise e 0,33 no periodo pés-crise. Ja na totalidade da amostra foi de 0,19.

As baixas correla¢Ges transcrevem os beneficios da diversificacdo internacional ao nivel
do investimento em acOes value e growth. Adicionalmente, as baixas correlagdes
evidenciadas na maioria dos paises sugerem que o value-growth spread representa um

fator financeiro especifico do pais (Arshanapalli, Coggin, & Doukas, 1998).
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Reino-

Alemanha Franca Unido Suica Portugal EUA Japéo

Alemanha 1 0,024 0,263 ** 0,107 0,245 ** 0,130 0,124

Franca 0,024 1 0,482 ** 0,455 ** 0,038 0,300 ** -0,003

S Reino-Unido 0,263 ** 0,482 ** 1 0,409 ** 0,051 0,344 ** 0,076

g Suica 0,107 0,455 ** 0,409 ** 1 -0,031 0,350 ** -0,023

§ Portugal 0,245 ** 0,038 0,051 -0,031 1 0,072 0,106
EUA 0,130 0,300 ** 0,344 ** 0,350 ** 0,072 1 0,193 **

Japéao 0,124 -0,003 0,076 -0,023 0,106 0,193 ** 1

Alemanha 1 -0,267 -0,071 -0,306 * 0,411 ** -0,061 0,214

Franga -0,267 1 0,619 ** 0,514 ** -0,375 ** 0,335 * -0,238

@ | Reino-Unido  -0,071 0,619 ** 1 0,447 ** -0,327 * 0,139 -0,122
§ Suica -0,306 * 0,514 ** 0,447 ** 1 -0,473 ** 0,428 ** -0,358 *
a Portugal 0,411 ** -0,375 ** -0,327 * -0,473 ** 1 -0,210 0,391 **

EUA -0,061 0,335 * 0,139 0,428 ** -0,210 1 0,038

Japéo 0,214 -0,238 -0,122 -0,358 * 0,391 ** 0,038 1

Alemanha 1 -0,088 0,404 ** 0,269 0,248 0,240 -0,108

Franca -0,088 1 0,406 ** 0,489 ** 0,016 0,353 * 0,161

Reino-Unido 0,404 ** 0,406 ** 1 0,493 ** 0,278 0,570 ** 0,172

'% Suica 0,269 0,489 ** 0,493 ** 1 0,012 0,348 * 0,101

Portugal 0,248 0,016 0,278 0,012 1 0,143 -0,140

EUA 0,240 0,353 * 0,570 ** 0,348 * 0,143 1 0,242

Japéo -0,108 0,161 0,172 0,101 -0,140 0,242 1
Alemanha 1 0,612 ** ,394 ** 0,431 ** 0,198 0,139 0,299 **

Franca 0,612 ** 1 44T ** 0,414 ** 0,320 ** 0,233 * 0,124

@ | Reino-Unido 0,394 ** 0,447 ** 1 0,221 * 0,095 0,197 0,168

UZ Suica 0,431 ** 0,414 ** 221 * 1 0,234 * 0,250 * 0,253 *

¥ Portugal 0,198 0,320 ** 0,095 0,234 * 1 0,178 0,082
EUA 0,139 0,233 * 0,197 0,250 * 0,178 1 0,304 **

Japéo 0,299 ** 0,124 0,168 0,253 * 0,082 0,304 ** 1

NOTA: A Tabela 3.3. apresenta as correlagGes de Pearson calculadas por intermédio do software

estatistico SPSS. Os asteriscos indicam o nivel de significancia a 5% (**) e 10% (*).

Assim, decorrente das vantagens verificadas na diversificagéo a nivel global, importa
salientar que os investidores considerados “tilt” seguem um caminho adequado para

alcancar retornos satisfatorios (Capaul, et al., 1993).
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Nesse sentido, com um value-growth spread a apresentar um desvio-padréo reduzido ao
nivel do indice global e com a predominéancia das a¢6es growth na generalidade dos paises
até dezembro de 2006 e da predominancia das acdes value até dezembro de 2016, 0s
investidores tilt estardo convenientemente enquadrados para alcancar retornos
satisfatorios, no entanto, de acordo com os dados apurados, esse portfélio terd de ser
globalmente diversificado.

3.4. Value-growth spread e retorno do mercado

O value-growth spread, previamente ilustrado, evidencia uma divisdo temporal no
desempenho das acbes value e growth. Com efeito, no periodo pré-crise, para a
generalidade dos paises e para os dois indices, as acBGes value apresentaram melhor
desempenho que as agdes growth. Desempenho, esse, que inverteu considerando o
periodo pds-crise. Verificou-se que, na totalidade da amostra, 0 mercado financeiro a

nivel internacional apresentou diversos movimentos com bastante volatilidade.

Em face do exposto, tornou-se relevante esclarecer se 0 desempenho repartido das acfes
value e growth se deve a sensibilidade existente no mercado. Assim, foi estimado o beta
por intermédio da aplicacdo do modelo econométrico (4) que assume como variavel
dependente o value-growth spread e como variavel independente o excesso de retorno de
mercado. O beta foi analisado para cada um dos sete paises e, bem assim, para os indices,

sendo que, os resultados da regressao sdo demonstrados na Tabela 3.4.

Nos casos em que o beta do value-growth spread é positivo, os retornos das a¢Ges value
sdo mais sensiveis aos movimentos do mercado que as a¢cdes growth. Reciprocamente,
nos casos em que o beta do value-growth spread é negativo, os retornos das acdes value

sd80 menos sensiveis aos movimentos do mercado que as a¢des growth.

Nesse sentido, o periodo onde os valores t-statistic sdo, na sua maioria, estatisticamente
significativos é no periodo que circunscreve a pré-crise, onde somente a Alemanha e o

Reino-Unido tiveram um t-statistic ndo significativo compreendido entre -2 e 2.

No periodo referente & crise, a Tabela 3.4. demonstra ainda que a Alemanha, Suica e o
indice referente a Europa, onde as acdes growth apresentaram melhor desempenho que
as acdes value, os retornos das acdes value foram mais sensiveis aos movimentos do

mercado que as agOes growth. Adicionalmente, no caso do Japéo, onde as agdes value
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apresentaram melhor desempenho que as acgdes growth, as movimentagOes das acgoes

value sdo menos sensiveis aos movimentos das a¢fes growth.

Ja no periodo alusivo a pds-crise, enquanto as acfes value na Alemanha e a Franca foram
mais sensiveis aos movimentos do mercado, as a¢Ges value da Suica, EUA e indice Global

estiveram menos expostas as movimentagdes do mercado.

De facto, na maior parte dos casos, o valor beta das acdes value é mais elevado que o beta
das acOes growth, e vai ao encontro das evidéncias encontradas por Capaul, et al. (1993).
Esta evidéncia era a esperada para o periodo referente a pré-crise uma vez que as acoes
value apresentaram melhor desempenho que as agdes growth, no entanto, verificou-se
para a generalidade dos periodos.

Tabela 3.4.
Apuramento do valor de beta, e respetiva robustez, dos value-growth spreads

Beta  t-statistic valor-p Beta  t-statistic valor-p
Amostra Total Pré-Crise
Alemanha 0,10 1,10 0,27 -0,16 -1,32 0,19
Franga 0,17 2,25 0,03 ** 0,46 3,85 0,00 **=*
Reino-Unido 0,08 1,33 0,19 0,16 1,20 0,23
Suica 0,24 2,51 0,01 ** 0,57 4,77 0,00 ***
Portugal 0,04 0,34 0,74 -0,36 -2,79 0,01 ***
EUA 0,02 0,30 0,77 0,14 1,74 0,09 *
Japédo -0,06 -1,41 0,16 -0,10 -1,70 0,09 *
Europa 0,15 3,56 0,00 **=* 0,22 3,46 0,00 **=*
Global 0,05 0,95 0,34 0,18 3,60 0,00 **=*
Crise Pés-Crise
Alemanha 0,31 5,25 0,00 **=* 0,14 2,96 0,00 ***
Franca 0,03 0,29 0,77 0,14 3,35 0,00 ***
Reino-Unido 0,06 0,44 0,66 0,04 0,98 0,33
Suica 0,44 2,98 0,01 **=* -0,12 -1,97 0,05 *
Portugal 0,10 1,09 0,29 0,17 1,12 0,26
EUA 0,03 0,22 0,83 -0,10 -2,63 0,01 **
Japédo -0,17 -1,98 0,06 * 0,05 0,97 0,33
Europa 0,18 1,99 0,06 * 0,06 1,57 0,12
Global 0,05 0,42 0,68 -0,04 -1,36 0,00 ***

NOTA: A Tabela 3.4. apresenta os resultados das regressfes do modelo (4). Este modelo visa estimar
o valor de beta, avaliando a influéncia que o excesso de retorno (varidvel independente do modelo)
possui no value-growth spread (variavel dependente do modelo) de cada um dos paises e indices
Europeu e Global, pelos diferentes ciclos econdmicos assumidos. Os asteriscos indicam o nivel de
significancia a 1% (***), 5% (**) e 10% (*).
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3.5. Relacéo entre as medidas risco e retorno

De modo a medir o encadeamento entre 0 excesso de retorno, risco e volatilidade das
acOes value, growth e market, foi calculado o R&cio Sharpe (indicador de desempenho
com ajustamento ao risco). Na Tabela 3.5 encontram-se os resultados obtidos.

Com efeito, o resultado mais significativo resultante do Racio Sharpe, por tipo de acédo
value, growth ou market, nao é regular, isto é, por exemplo, no periodo pré-crise, para a
Alemanha, Reino-Unido, EUA, Japdo, Portugal, indices Europeu e Global o racio
respeitante as acdes value apresentaram o valor mais elevado, para a Franca e Suica, 0
rcio mais elevado foi o respeitante as acbes growth e market, respetivamente. Para 0s
restantes periodos verificou-se semelhante irregularidade nas significancias dos valores

das acdes value, growth e market.

Tabela 3.5.
Ré&cio Sharpe das acdes value, growth e market

Value Growth Market Value Growth Market
Amostra Total Pré-Crise
Alemanha 0,56 0,83 0,75 1,33 0,61 1,00
Franga 0,54 0,63 0,60 1,25 1,38 1,42
Reino-Unido 0,42 0,37 0,42 1,67 0,97 1,42
Suica 1,05 1,95 1,71 1,58 2,88 2,29
Portugal 0,04 -0,44 -0,20 2,62 0,90 1,63
EUA 1,37 1,35 141 0,98 0,17 0,64
Japao 1,46 0,62 1,07 2,26 1,17 1,74
Europa 0,58 0,74 0,69 1,56 1,23 1,46
Global 1,17 1,09 1,18 2,39 1,20 1,91
Crise Pés-Crise

Alemanha -0,46 -0,18 -0,30 0,30 0,92 0,60
Franca -0,47 -0,54 -0,48 0,18 0,59 0,34
Reino-Unido -1,04 -0,60 -0,83 0,48 0,51 0,49
Suica -0,58 -0,10 -0,31 1,28 1,12 1,20
Portugal -0,25 -0,67 -0,51 -1,05 -0,82 -1,00
EUA -0,86 -0,35 -0,62 2,50 2,39 2,50
Japédo -0,79 -1,21 -1,02 0,91 1,09 1,03
Europa -0,71 -0,48 -0,58 0,44 0,71 0,55
Global -1,61 -1,06 -1,33 1,91 2,03 1,99

NOTA: A Tabela 3.5. apresenta os resultados obtidos pelo calculo da equacao (2), para cada um dos

paises e indices Europeu e Global, pelos diferentes ciclos econémicos assumidos.
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A este nivel, realca-se o efeito que a crise do subprime possuiu na relacéo entre o risco e
retorno das acdes value, growth e market para todos os paises e indices em andlise. De
facto, verificou-se que, nesse periodo, nenhum dos valores do Récio foi superior a zero.
No periodo pos-crise, apesar de certos paises terem racios relativamente aproximados de

zero, somente Portugal teve um racio negativo para os trés tipos de indices.

Assim, como o Racio Sharpe ndo permite apurar a magnitude das diferengas existentes
entre o desempenho do excesso de retornos das acoes value, growth e market, e no sentido
de estimar a oportunidade existente na mudanca de investimento no mercado para a¢des
value e/ou growth, foram calculadas as diferencas, para cada pais e indice, entre o retorno
value/growth combinado com a taxa livre de risco e o retorno de mercado (market). Os
resultados desta diferenca denominam-se por added return (em portugués por retorno
adicional) e encontram-se explicitos na Tabela que se segue:

Tabela 3.6.
Retorno adicional anualizado

Amostra Total Pré-Crise Crise Pés-Crise

Value Growth Value Growth Value Growth Value Growth

Alemanha -2,92 0,80 4,04 -6,30 -9,69 6,03 -4,06 3,29

Franca -2,33 1,10 -3,56 0,73 -0,67 -1,21 -2,59 2,87

Reino-Unido  -1,11 -0,17 111 -2,45 -5,59 3,09 -0,62 0,05

Suica -6,31 1,27 -5,78 3,02 -18,35 3,42 0,45 -0,86
Portugal -0,81 -2,78 8,04 -8,24 1,16 -2,55 -6,60 0,41
EUA -0,53 -0,43 1,24 -2,27 -3,88 2,45 0,03 -0,59
Japéo 1,72 -2,62 3,82 -4,69 4,76 -5,82 -1,13 0,35
Europa -2,08 0,92 0,04 -1,04 -6,51 3,15 -1,33 1,25
Global -0,49 -0,28 121 -1,84 -3,10 1,41 -0,30 0,03

NOTA: A Tabela 3.6. expbe os retornos adicionais anualizados, expressos na medida percentual,
calculados pela diferenca entre as acBes value e market (nas colunas referentes ao “Value”) e, bem

assim, entre as acOes growth e market (nas colunas referentes ao “Growth ).
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Os resultados obtidos na Tabela 3.6. indicam o retorno adicional que os investidores
poderiam ter alcangado se a sua estratégia de investimento de mercado (market) fosse
modificada para value/growth combinado com o montante para atingir o risco minimo.
Assim, quando o Racio Sharpe das acdes value (growth) é superior ao Racio Sharpe das
acOes growth (value) e market, o retorno adicional que o investidor poderia ter alcancado
é positivo. Por outro lado, nas situages onde o Réacio Sharpe das acbes market é superior
ao Réacio Sharpe das acdes value e growth, o investidor teria prejudicado o retorno da sua
carteia, tanto tivesse trocado a sua estratégia de investimento para as acdes value ou

growth.

Em termos médios, mudar a estratégia de investimento de mercado para investimento em
acOes value so teria resultados no periodo pré-crise, onde as acdes value predominaram.
Por seu turno, trocar a estratégia de investimento de mercado para investimento em ac6es
growth teria sido benéfico para o investidor tanto no periodo referente a crise do subprime
como no periodo pos-crise. Por fim, analisando a amostra como um todo, mudar da
estratégia de mercado para uma estratégia de investimento value ou growth nao teria sido

benéfico para o investidor.

3.6. Efeito das variaveis macroecondémicas e sentimento nos retornos

das acOes value e growth a nivel internacional

Conforme previamente mencionado, existem diversas pesquisas sobre o desempenho das
acOes value e das acbes growth. Ndo obstante, e ndo desfazendo os resultados até agora
encontrados, entre janeiro de 2002 e dezembro de 2016 os mercados financeiros e as

economias mundiais passaram por determinadas conjunturas de stress, divida e incerteza.

Assim, uma vez que o0s retornos das a¢oes se comportam de modo diferente sob condic6es
de mercado diferentes (Chiang & Zheng, 2010) importa investigar quais as variaveis que
afetam os retornos acbes value e growth, para cada um dos sete paises, ndo sé para a
totalidade da amostra como também no decurso dos trés periodos em andlise,

nomeadamente, pré, durante e pos-crise do subprime?.

20 A este nivel, todas as Tabelas a apresentar neste ponto 3.6 encontram-se evidenciadas no final do mesmo.

A numeracdo principia na Tabela 3.7. e finaliza na Tabela 3.15.
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3.6.1. Ocorréncias econdmicas e resultados das regressdes por pais

A Alemanha era, por volta de 2006, o maior exportador do mundo e a maior economia
do mundo, no entanto, possui uma das menores taxas de crescimento do PIB na UE2.
Esta fase de crescimento escasso principiou em 2001 e teve o seu auge em 2003, com 0
principio de uma recessdo. Por seu turno, em 2008, a crise do subprime instalou-se na
Alemanha. O défice crescia e, ja no final de 2008, 20 bancos alemées consideravam pedir
um resgate financeiro, que rondava cerca de Euro500 bilides. Em 2010, a economia alema
comecou a apresentar os primeiros sinais de recuperacdo, ndo obstante, os dados
macroeconomicos ainda se encontravam bastante frageis. No ano de 2016, a Alemanha
comeca a consolidar a sua posicdo governamental e politica, sendo, atualmente, das
maiores poténcias econémicas do mundo. Contudo, enfrenta alguns riscos econémicos,
particularmente no que respeito a procura externa e a forte concorréncia oriunda das

empresas chinesas e de outros mercados emergentes.

Neste enquadramento, verificou-se que, apesar de possuir uma economia forte, a
Alemanha passou por diversos constrangimentos internos de crescimento e bastantes
oscilacdes econdmicas, sendo que, como se confirma na Tabela 3.7., os retornos das acdes
value e growth ndo sdo estatisticamente influenciados pelas varidveis macroeconémicas
consideradas. Analisando em termos globais (i.e., os resultados obtidos na “Amostra
Total”), a varidavel mais significativa, para os retornos das agdes value e growth, é o
sentimento do investidor. Adicionalmente, verificou-se que, no periodo pré-crise, a taxa
de inflacdo, a taxa de variacdo do indice de producdo industrial e a taxa de juro de curto
prazo explicam os retornos das a¢Oes value, no entanto, a proxy referente ao sentimento
do investidor foi a mais consideravel. Contudo, nos periodos da crise e pés crise a variavel

sentimento ndo apresenta significancia estatistica.

A economia da Franca, em 2002, finalizava uma forte recuperacdo ciclica que vivia
desde 1997, entrando, assim, no ano de 2003 bastante reforcada, a qual permaneceu até
2005. No entanto, no inicio de 2006, a economia francesa entrava num processo de

desaceleracdo. Assim, em 2008, a crise do subprime, com a queda do preco das casas, a

21 InformagGes e dados retirados dos relatdrios mensais da base de dados Economist Intelligence Unit
Limited. A este nivel, importa salientar que, doravante na presente dissertagdo (i.e., no decurso deste
Capitulo 3.6.1.), as informacBes e dados macroecondmicos histdricos, para todos os paises em analise,

foram retirados da base de dados mencionada.
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confianca dos investidores e das empresas encontrava-se fragilizada, sendo que, a
deterioracdo das finangas publicas da Franga ndo foi tdo acentuada como em determinadas
economias desenvolvidas, como o Reino-Unido e EUA. Até 2016, a economia francesa
recuperou pouco expressivamente tendo, contudo, atingido o nivel mais elevado
respeitante ao clima de negdcios tendo, por exemplo, crescido, em 2015, cerca de 1,2%.
A este nivel, de acordo com o0 exposto na Tabela 3.8., a evolu¢do dos dados
macroeconomicos e, bem assim, o sentimento do investidor pouco afetaram os retornos
das acOes value e growth, destacando somente a significancia da estrutura das taxas de

juro (term spread) no periodo referente a crise.

A economia do Reino-Unido sempre foi considerada uma das mais consistentes e
promissoras do mundo, sendo que, em 2002, ainda observava esse rétulo. Desde entdo, o
Reino-Unido era um dos paises mundiais que oferecia as melhores oportunidades de
investimento e a confianga dos investidores era elevada. No entanto, em 2008, com a crise
do subprime o sentimento do investidor em torno da economia do Reino-Unido atingia
minimos historicos, quer pela reducdo abrupta dos precos das casas, pelo aumento
significativo do desemprego e, bem assim, pela falta de producdo industrial vivida nos
mais diversos setores de atividade. Até 2016, a economia do Reino-Unido apresentou
elevados niveis de recuperacédo, especialmente no que respeita aos anos de 2014 e 2015,
com um crescimento equilibrado e sustentado e com reduzidas pressdes inflacionarias. A
Tabela 3.9. evidencia que, em tracos gerias, as varidveis macroeconémicas possuiam

reduzida preponderancia nos retornos das agdes value e growth.

Neste ambito, o sentimento do investidor teve um papel relevante na explicacdo dos
retornos das acoes value e growth, nomeadamente no periodo referente a pré-crise, sendo
que, as variaveis macroeconomicas consideradas nao possibilitam prever com elevado
nivel de significancia os retornos das acdes value e growth, para nenhum dos periodos

em analise.

A Suica, em 2002, possuia reduzidos niveis relacionados com o sentimento do
consumidor, tendo, para o efeito, diminuido cerca de 45% nesse ano, 0 que representou o
valor mais reduzido desde a década de 70. O ano de 2006 ficou marcado como um dos
anos em que a economia da Suica mais cresceu, em parte gracas aos lucros acima da
média das empresas suicas e, por conseguinte, das exportacdes. A este nivel, salienta-se
que, ao contrario dos restantes paises, a Sui¢a ndo esteve tdo sujeita a rigorosa austeridade

sentida. Com efeito, a partir de 2008/2009 o emprego ndo diminuiu e os salarios
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aumentaram, o que se traduziu no aumento da confianga dos investidores. Ate 2016, em
paralelo a economia estavel, a moeda suiga (franco), teve um aumento consideravel face
ao euro. Tendo em conta o exposto, com base na Tabela 3.10., a evolugcdo da economia
suica e respetivos dados macroeconomicos afetaram reduzidamente os retornos das a¢oes
value e growth. N&o obstante, importa destacar a significancia que o sentimento do
investidor deteve no periodo pré-crise, tanto para as a¢6es value como growth.

A economia de Portugal estava, em 2002, bastante fragilizada, nomeadamente pela
deterioracdo das financas publicas nacionais, sendo que, a confianca industrial, em 2006,
era para a generalidade dos setores de atividade. Nos anos que circunscrevem a crise do
subprime, Portugal foi um dos paises mais afetados, com diversos resgates financeiros,
estando, ainda hoje, a recuperar das fragilidades sentidas nessa altura. Com efeito, grande
parte da ajuda financeira obtida por Portugal foi para reforcar o setor financeiro que, desde
o inicio, foi um dos mais afetados. Adicionalmente a fragilidade econémica e a reduzida
confianca dos consumidores, Portugal viu, em 2009, a agéncia de notacao de risco S&P,
a reduzir as perspetivas de avaliagdo de crédito a longo prazo de “estdveis”, para
“negativas”, decorrente das fragilidades enfrentadas pelo pais na reducdo da divida e dos
gastos publicos. Até 2016, ainda que pouco significativamente, a economia nacional tem

vindo a recuperar, no entanto, a vulnerabilidade manteve-se.

Analisando a Tabela 3.11., verificou-se que, durante a crise do subprime, as variaveis
macroeconomicas e o sentimento do investidor sdo alguns dos fatores determinantes para
a explicacdo dos retornos das acfes growth. Por seu turno, somente a taxa de variacéo do
indice de producdo industrial consegue prever, ainda que pouco significativamente, 0s

retornos das acdes value, no entanto, somente no periodo referente a pos-crise.

A economia dos EUA, pela robusta vertente tecnéloga e industrial sempre foi considera
uma das mais relevantes no mundo, tendo passado, e recuperado, diversas vezes, por
recessdes econdmicas. De facto, segundo o National Bureau of Economic Research
(NBER??), no inicio de 2002, os EUA entravam oficialmente numa recessdo econdmica,
decorrente de uma reducdo significativa do PIB. Ndo obstante, ainda durante esse ano, a
economia recuperou. O ano 2006 era marcado pelo forte crescimento do mercado

imobiliario norte-americano, sendo considerado um dos principais impulsionadores da

22 Em portugués, “Departamento Nacional de Pesquisas Econdmicas”, que é responsavel por investigar e

datar recessoes.
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economia dos EUA. Em 2008, o mercado imobiliario quebrou, dando origem a uma das
maiores crises financeiras ja existentes. Medidas foram implementadas para tranquilizar
os investidores, facilitar as condic6es de crédito e estimular a procura geral, no entanto,
o0 sentimento do investidor estava bastante fragilizado. Desde entdo, 0 mercado norte-
americano permaneceu bastante volatil vivendo, constantemente, num clima de incerteza,
ainda assim, a produtividade incrementou significativamente melhorando a economia dos

EUA e a propria economia mundial.

Com efeito, pela Tabela 3.12., analisando a totalidade da amostra, verificou-se que os
retornos das acbes value podem ser, em parte, explicados pelas varidveis
macroecondmicas e pelo sentimento do investidor. Por outro lado, o sentimento do
investidor ndao fundamenta qualquer dos periodos referentes aos retornos das agdes
growth. Salienta-se, a par dos resultados obtidos no periodo pré-crise da Franca e
Portugal, a reduzida expressao que as variaveis possuiam nos retornos das agdes value e
growth. Verificou-se, analisando a Amostra Total, que quer as variaveis
macroeconomicas quer o sentimento do investidor possuiram um papel relevante nos

retornos das acdes value.

O sentimento de nego6cio em torno da economia do Japao encontrava-se, em 2002,
fragilizado, concretamente mediante (i) a implementacdo de politicas monetérias por
parte do Banco do Japao, (ii) reduzido investimento no pais, (iii) fraca confianca dos
investidores. Até 2006, a economia do Japao cresceu exponencialmente, tornando-se uma
das maiores e mais relevantes economias mundiais. Contudo, também o Japédo sentiu
diversos constrangimentos decorrente da crise do subprime. De facto, de modo a
compensar a deterioracdo das perspetivas econémicas, 0 governo promulgou um pacote
de estimulo, modesto, para, logo de imediato, anunciar a formalizacdo de um pacote de
estimulos mais agressivo para colmatar, dentro do possivel, os efeitos da crise. Até 2016,
fortemente impulsionado pelas robustas estruturas empresariais, 0 Japdo restaurou a
sustentabilidade econdmica e o sentimento de mercado. A este nivel, a Tabela 3.13
demonstra, em tracos gerais, que o sentimento do investidor € uma das variaveis criticas
para a explicacdo dos retornos das agdes value e growth, particularmente no que respeita

ao periodo pré-crise.

Em sintese, o periodo de amostra da presente dissertacdo é fortemente marcado pela crise
do subprime, onde o sistema financeiro global permaneceu altamente stressado, com os

mercados de crédito caracterizados por elevados niveis de aversdo ao risco e as bolsas de
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valores sob constante pressao. De facto, a turbuléncia nos mercados financeiros provocou

uma agdo massiva das autoridades dos EUA, da UE e do Japéo.

A crise provocou danos severos nas economias mundiais, tanto nos paises desenvolvidos
como em desenvolvimento, uma vez que a deterioracdo das condi¢des financeiras afetou,
em larga escala, as condicGes financeiras das atividades nacionais economicas. Com a
entrada dos EUA, da UE, do Japdo em recessdo, as producdes industriais sofreram
elevadas repercussées com niveis de crescimento bastante reduzidos face ao esperado.
No entanto, as economias evoluiram positivamente e a maioria dos indicadores de
sentimento econémico apontavam para uma expansao saudavel e sustentavel da economia
dos EUA, da zona UE e do Japdo com robustos indicadores ao nivel da confianga do

consumidor.

3.6.2. Resultados das regress@es por ciclos econdémicos

As Tabelas de 3.7. a 3.15. mostram os resultados das regressdes, para cada pais e por
tipologia de investimento value e growth, alcangados por intermédio da regresséo
especificada na equagéo (5).

Assim, uma das evidéncias mais relevantes dos resultados das regressdes obtidos é o facto
da variavel referente ao sentimento do investidor ser a variavel que mostrou resultados
mais significativos na explicacdo dos retornos das acdes value e growth, em parte gracas

a sua relevancia nos periodos pré-crise.

Esta evidéncia, em que sentimento do investidor é significativamente estatistico ao nivel
dos retornos das acGes value e growth é consistente com os resultados de Schmeling
(2009), sendo que, o autor refere que a relacdo entre o sentimento e retornos tende a ser
negativa, resultante do excesso de reagédo dos investidores e para a ocorréncia de herding.

Os resultados obtidos mostraram que no periodo que antecedeu a crise, para 0s retornos
das acdes value e growth, existe uma clara tendéncia para o sentimento do investidor ser
das principais explicativas. Esta significancia na pré-crise acontece (i) para 0s retornos
das acdes value, na Alemanha, Reino-Unido, Suica, Japdo, EUA e nos indices Europeu e
Global e (ii) para os retornos das a¢fes growth, nos mesmos paises mencionados a
excecdo da Alemanha. Apurou-se, deste modo, no periodo que antecedeu a crise, que 0

sentimento do investidor € mais propenso de impactar nos retornos das acoes value.
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E neste seguimento que os resultados evidenciam que o sentimento do investidor no
possuiu uma significancia estatistica nos periodos referentes a crise e pds-crise. Este facto
pode ter acontecido fortuitamente devido a perda de confianca dos investidores nos
mercados internacionais e, bem assim, a elevada incerteza que as economias mundiais

atravessaram durante e pos crise do subprime.

Ainda neste enquadramento, verificou-se que o coeficiente relacionado com o sentimento
do investidor ¢ bastante elevado no periodo pré-crise quando comparado com os periodos
da crise e pds-crise. Esta superioridade acontece, tanto para os retornos das acdes value

como para os retornos das agdes growth.

De facto, os resultados obtidos na presente dissertacdo demonstram, na sua maioria,
coeficientes relacionados com o sentimento positivos. No entanto, importa destacar que,
os coeficientes negativos referentes ao sentimento do investidor ocorrem,
tendencialmente, no periodo referente & crise, indicando, assim, de acordo com
Schmeling (2009), que neste periodo os retornos das a¢des value e growth encontravam-
se, de facto, bastante propensos ao excesso de reacdo dos investidores e, bem assim,
ocorréncia de herding. Assim, o coeficiente do sentimento negativo acontece com mais
regularidade nos retornos das agBes growth, no periodo que representa a crise do
subprime, nomeadamente, na Alemanha, Franca, Portugal, EUA, indice Europeu e indice
Global. Para Portugal, este coeficiente € igualmente negativo no periodo que sucede a

crise.

Por sua vez, nos retornos das acGes value, o coeficiente é negativo somente no periodo

referente a crise, concretamente em trés paises, Alemanha, Franca e Portugal.

Adicionalmente, verificando a reduzida significancia que as variaveis macroeconémicas
possuem nos retornos das ac¢oes value, particularmente no periodo da crise, 0s resultados
alcancados sdo consistentes com Gulen, et al. (2011), uma vez que, a medida que a
recessdo se aprofunda, as empresas value perdem rapidamente a flexibilidade para se
ajustarem a condigdes macroeconémicas adversas tornando, deste modo, as empresas

value com um risco mais elevado.

Em face do exposto, verificou-se um efeito causalidade entre o sentimento e o
desempenho das a¢des value e growth, podendo, deste modo, o sentimento do investidor
ser uma das razfes explicativas para o desempenho destes estilos de investimento. De

facto, realizando uma andlise de interligag&o entre os resultados obtidos no desempenho
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das acOes value e growth com os resultados das regressoes verificou-se, em tracos gerais,
que (i) quando as acOes value apresentam melhor desempenho que as a¢fes growth para
a generalidade dos paises e indices, como € o caso do periodo pré-crise, 0 sentimento do
investidor € uma das variaveis estatisticas mais significativas e (ii) quando as agdes
growth demonstram melhor desempenho que as ac¢Oes value para a generalidade dos
paises e indices, como é o caso do periodo pos-crise, 0 sentimento do investidor é uma

das variaveis menos significativas.

3.6.3. Sintese de Resultados

Como previamente mencionado, a literatura financeira existente tem, ao longo das
ultimas décadas, dedicado algum tempo a investigacdo das varidveis que afetam 0s
retornos das acdes value e growth.

As variaveis macroecondmicas desta dissertacdo foram selecionadas de acordo com o
exposto por Schmeling, (2009), sendo que, no que respeita a variavel do sentimento do
investidor, foi selecionado o indicador referente a confiangca do consumidor que,

conforme evidenciado, tem sido utilizado por diversos autores.

Assim, tendo utilizado os retornos mensais das a¢des value e growth como variaveis
dependentes, de janeiro de 2002 até dezembro de 2016, concluiu-se que o sentimento do
investidor é uma das variaveis com niveis de significancia mais elevados nos retornos das

acoes value e growth.

De facto, no computo geral, o sentimento do investidor € estatisticamente mais
significativo nos retornos das acGes value, em linha de conta com os resultados obtidos
por Lemmon & Portniaguina (2006). No entanto, o sentimento do investidor é ainda
estatisticamente significativo ao nivel dos retornos das a¢fes growth, e este resultado é
consistente com Baker & Wurgler (2006) e Schmeling, (2009), ondem demonstram o

efeito do sentimento nos retornos das acdes value e growth.

Assim, destaca-se como resultados desta analise que o sentimento pode ser relevante para
prever os retornos das acOes value e growth. Adicionalmente, resultante dos elevados
niveis de sentimento verificados no periodo da pré-crise para a generalidade dos paises e
dos indices, o sentimento do investidor pode ainda ser uma importante proxy para

antecipar eventuais crises econémicas mundiais.
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Tabelas do Ponto 3.6.
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Tabela 3.7.
Resultados das Regressdes para os retornos das ac¢oes value e growth: Evidéncias Alemanha

Retornos das a¢des Value Retornos das a¢des Growth
Coeficiente  t-statistic  valor-p Coeficiente  t-statistic ~ valor-p
Div. -0,03 -0,45 0,65 0,03 0,30 0,76
I TS 12,58 1,36 0,17 7,18 0,89 0,38
E IPC -1,70 -1,35 0,18 -0,46 -0,38 0,71
'g IPI -0,47 -1,10 0,27 -0,49 -1,15 0,25
E Taxa cp 0,58 0,13 0,90 -1,09 -0,24 0,81
Sent. 6,22 2,33 0,02 ** 5,97 2,55 0,01 **
Div. -0,09 -1,50 0,14 0,00 -0,02 0,99
TS -33,92 -1,55 0,13 -45,00 -1,59 0,12
% IPC -3,35 -1,85 0,07 * -2,03 -0,88 0,38
‘E IPI -1,19 -1,77 0,08 * -1,71 -1,93 0,06 *
Taxa cp -45,33 -1,74 0,09 * -60,69 -1,61 0,11
Sent. 7,52 2,34 0,02 ** 4,96 1,43 0,16
Div. 0,11 0,59 0,56 0,13 0,79 0,44
TS 101,63 2,06 0,05 ** 81,60 2,18 0,04
3 IPC -2,71 -0,55 0,59 0,41 0,11 0,91
G IPI -0,81 -0,98 0,33 -0,36 -0,56 0,58
Taxa cp 127,23 1,75 0,09 * 106,51 1,89 0,07 *
Sent. -0,15 -0,02 0,98 -0,56 -0,11 0,91
Div. 0,11 0,88 0,38 0,11 0,88 0,38
TS -9,92 -0,58 0,57 -11,30 -0,72 0,48
% IPC -0,96 -0,54 0,59 -1,05 -0,69 0,49
§ IPI -0,22 -0,31 0,75 -0,19 -0,36 0,72
Taxa cp 2,60 0,14 0,89 6,89 0,41 0,68
Sent. 5,50 1,13 0,26 5,42 1,24 0,22

NOTA: A Tabela 3.7. apresenta os resultados da regressdo do modelo (5), que assume, em separado, 0S
retornos das agdes value e growth como varidveis dependentes. Por seu turno, as variaveis independentes
representam o racio de rendimento em dividendos (Div.), a estrutura das taxas de juro (TS), a taxa de
inflacdo com base no indice de precos no consumidor (IPC), a taxa de variagdo do indice de producéo
industrial (IPI), a taxa de juro de curto prazo (Taxa cp.) €, por fim, 0 sentimento do investidor retratado
pelo indice de confianga do consumidor (Sent.). Os asteriscos indicam o nivel de significancia a 5% (**)
e 10% (*).
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Tabela 3.8.
Resultados das Regressdes para os retornos das acfes value e growth: Evidéncias Franca

Retornos das acdes Value Retornos das a¢des Growth
Coeficiente  t-statistic ~ valor-p Coeficiente  t-statistic ~ valor-p

Div. -0,06 -0,93 0,36 -0,04 -0,68 0,50
s TS 11,81 1,36 0,17 11,56 1,50 0,14
E IPC 0,51 0,36 0,72 -0,28 -0,27 0,79
3 IPI -0,33 -1,02 0,31 -0,05 -0,20 0,84
g Taxa cp 1,39 0,35 0,73 1,74 0,56 0,58

Sent. 6,24 1,49 0,14 6,00 1,73 0,09 *
Div. -0,05 -0,56 0,58 -0,08 -1,00 0,32
TS -34,54 -1,12 0,27 2,25 0,11 0,92
% IPC -1,38 -0,38 0,71 -1,60 -0,61 0,54
‘E IPI -0,94 -1,50 0,14 -0,32 -0,95 0,35
Taxa cp -53,37 -1,32 0,19 -5,96 -0,25 0,80
Sent. 5,51 0,73 0,47 1,17 0,22 0,83
Div. -0,14 -1,00 0,32 -0,08 -0,51 0,61

TS 64,97 2,07 0,05 ** 76,29 2,30 0,03 **

3 IPC 5,69 1,58 0,13 0,95 0,30 0,77
G IPI -0,62 -0,63 0,53 -0,59 -0,55 0,59

Taxa cp 66,97 1,41 0,17 106,88 1,99 0,06 *
Sent. -2,15 -0,31 0,76 -2,23 -0,35 0,73
Div. 0,18 1,11 0,27 0,24 1,39 0,17
TS 14,29 0,84 0,40 0,61 0,04 0,97
% IPC -0,99 -0,62 0,53 -1,33 -1,07 0,29
§ IPI -0,16 -0,36 0,72 -0,07 -0,20 0,84
Taxa cp -17,61 -0,75 0,45 4,42 0,23 0,82
Sent. 451 0,57 0,57 7,96 1,14 0,26

NOTA: A Tabela 3.8. apresenta os resultados da regressdo do modelo (5), que assume, em separado, 0s
retornos das agdes value e growth como varidveis dependentes. Por seu turno, as variaveis independentes
representam o racio de rendimento em dividendos (Div.), a estrutura das taxas de juro (TS), a taxa de
inflacdo com base no indice de precos no consumidor (IPC), a taxa de variagdo do indice de producéo
industrial (IPI), a taxa de juro de curto prazo (Taxa cp.) e, por fim, o sentimento do investidor retratado
pelo indice de confianca do consumidor (Sent.). Os asteriscos indicam o nivel de significancia a 5% (**)
e 10% (*).
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Tabela 3.9.
Resultados das Regressdes para os retornos das acoes value e growth: Evidéncias Reino-Unido

Retornos das agoes Value Retornos das a¢des Growth
Coeficiente  t-statistic  valor-p Coeficiente  t-statistic  valor-p
Div. -0,01 -0,09 0,93 -0,09 -1,42 0,16
s TS 6,02 0,77 0,44 8,20 1,03 0,30
E IPC -0,67 -0,54 0,59 -1,20 -1,10 0,27
= IPI 0,57 1,65 0,10 0,66 2,55 0,01 **
g Taxa cp 4,34 1,19 0,23 5,24 1,59 0,11
Sent. 6,51 2,74 0,01 *** 4,74 2,79 0,01 ***
Div. -0,01 -0,05 0,96 -0,07 -0,60 0,55
TS 19,26 0,82 0,42 8,66 0,37 0,72
% IPC -1,49 -0,92 0,36 -0,21 -0,11 0,91
E IPI -0,10 -0,23 0,82 0,40 1,03 0,31
Taxa cp 39,89 1,58 0,12 31,31 1,30 0,20
Sent. 7,63 2,80 0,01 **=* 8,69 4,93 0,00 ***
Div. 0,12 1,13 0,27 -0,03 -0,30 0,76
TS 30,98 0,88 0,39 55,98 1,60 0,12
3 IPC 1,14 0,72 0,48 0,36 0,25 0,81
S| 0,44 065 052 0,47 078 044
Taxa cp 39,89 1,06 0,30 68,03 1,72 0,10 *
Sent. 11,26 1,62 0,12 3,88 0,75 0,46
Div. 0,06 0,41 0,68 0,07 0,49 0,62
TS -9,42 -0,96 0,34 -0,85 -0,09 0,93
% IPC -0,66 -0,40 0,69 -1,88 -1,27 0,21
é IPI 0,82 1,85 0,07 * 0,65 1,71 0,09 *
Taxa cp 16,29 0,59 0,56 8,79 0,34 0,74
Sent. 1,72 0,76 0,45 1,12 0,54 0,59

NOTA: A Tabela 3.9. apresenta os resultados da regressdo do modelo (5), que assume, em separado, 0s
retornos das agdes value e growth como variéveis dependentes. Por seu turno, as variaveis independentes
representam o racio de rendimento em dividendos (Div.), a estrutura das taxas de juro (TS), a taxa de
inflacdo com base no indice de precos no consumidor (IPC), a taxa de variagdo do indice de producéo
industrial (IPI), a taxa de juro de curto prazo (Taxa cp.) €, por fim, 0 sentimento do investidor retratado
pelo indice de confianga do consumidor (Sent.). Os asteriscos indicam o nivel de significancia a 1% (***),
5% (**) e 10% (*).
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Tabela 3.10.
Resultados das Regressdes para os retornos das ag6es value e growth: Evidéncias Suica

Retornos das agdes Value Retornos das agdes Growth
Coeficiente  t-statistic ~ valor-p Coeficiente  t-statistic ~ valor-p
Div. -0,01 -0,05 0,96 -0,01 -0,19 0,85
s TS 10,07 0,60 0,55 2,38 0,22 0,83
E IPC 0,31 0,21 0,83 1,33 1,19 0,23
% IPI 0,00 0,02 0,99 0,00 -0,43 0,67
E Taxa cp -4,60 -0,30 0,77 -3,54 -0,38 0,70
Sent. 4,23 1,61 0,11 3,33 1,91 0,06 *
Div. 0,09 0,79 0,44 0,00 -0,07 0,94
TS -13,88 -0,41 0,68 -19,12 -1,34 0,18
% IPC 1,57 1,05 0,30 1,47 1,46 0,15
‘E IPI 0,00 1,13 0,27 0,00 1,03 0,31
Taxa cp -79,52 -1,53 0,13 -49,97 -2,04 0,05 **
Sent. 7,53 2,15 0,04 ** 7,55 4,69 0,00 ***
Div. -0,25 -1,20 0,24 -0,05 -0,50 0,62
TS 72,20 1,09 0,28 70,26 1,65 0,11
3 IPC 0,88 0,25 0,80 2,65 1,18 0,25
G IPI -0,01 -1,85 0,08 * 0,00 -0,82 0,42
Taxa cp -63,93 -0,40 0,69 60,48 0,62 0,54
Sent. 1,75 0,33 0,74 3,42 1,40 0,17
Div. 0,26 2,02 0,05 ** 0,21 1,64 0,11
TS -17,80 -1,20 0,23 -16,71 -1,06 0,29
% IPC 0,07 0,03 0,98 1,16 0,45 0,65
é IPI 0,00 0,39 0,70 0,00 -1,63 0,11
Taxa cp 22,02 0,84 0,40 -9,74 -0,38 0,71
Sent. 1,60 0,46 0,65 -0,23 -0,06 0,95

NOTA: A Tabela 3.10. apresenta os resultados da regressdo do modelo (5), que assume, em separado, 0S
retornos das agdes value e growth como varidveis dependentes. Por seu turno, as variaveis independentes
representam o racio de rendimento em dividendos (Div.), a estrutura das taxas de juro (TS), a taxa de
inflacdo com base no indice de precos no consumidor (IPC), a taxa de variagdo do indice de producéo
industrial (IPI), a taxa de juro de curto prazo (Taxa cp.) e, por fim, o sentimento do investidor retratado
pelo indice de confianga do consumidor (Sent.). Os asteriscos indicam o nivel de significancia a 1% (***),
5% (**) e 10% (*).
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Tabela 3.11.
Resultados das Regressdes para os retornos das acdes value e growth: Evidéncias Portugal

Retornos das a¢des Value Retornos das a¢des Growth
Coeficiente  t-statistic ~ valor-p Coeficiente  t-statistic ~ valor-p
Div. -0,06 -0,81 0,42 -0,06 -0,87 0,38
s TS -1,53 -0,48 0,63 1,78 0,59 0,55
E IPC 0,97 0,99 0,33 0,70 0,76 0,45
'g IPI 0,44 1,88 0,06 * 0,38 2,17 0,03 **
E Taxa cp 4,33 0,78 0,43 5,25 0,67 0,51
Sent. 6,06 1,61 0,11 0,87 0,26 0,79
Div. -0,03 -0,64 0,53 0,04 0,64 0,52
TS -17,81 -0,91 0,37 7,65 0,33 0,75
"% IPC 0,01 0,00 1,00 -0,17 -0,12 0,91
‘E IPI -0,05 -0,30 0,77 0,27 0,98 0,33
Taxa cp -12,49 -0,52 0,61 -4,18 -0,15 0,88
Sent. 3,43 0,80 0,42 4,84 0,80 0,43
Div. -0,24 -1,37 0,18 -0,40 -3,26 0,00 ***
TS 48,67 1,08 0,29 63,88 1,80 0,08 *
3 IPC 2,77 0,76 0,45 0,87 0,38 0,71
G IPI 0,39 1,43 0,16 0,57 2,20 0,04 **
Taxa cp 63,53 0,76 0,45 78,08 1,26 0,22
Sent. -5,13 -0,50 0,62 -15,12 -1,77 0,09 *
Div. 0,00 0,04 0,97 0,01 0,18 0,86
TS 1,63 0,37 0,71 1,57 0,37 0,71
% IPC 0,72 0,64 0,52 0,40 0,31 0,76
‘é IPI 1,10 1,92 0,06 * 0,42 1,33 0,19
Taxa cp -12,80 -0,63 0,53 0,52 0,03 0,98
Sent. 5,67 0,88 0,38 -2,05 -0,41 0,68

NOTA: A Tabela 3.11. apresenta os resultados da regressdo do modelo (5), que assume, em separado, 0s
retornos das agdes value e growth como varidveis dependentes. Por seu turno, as variaveis independentes
representam o racio de rendimento em dividendos (Div.), a estrutura das taxas de juro (TS), a taxa de
inflacdo com base no indice de precos no consumidor (IPC), a taxa de variagdo do indice de producéo
industrial (IPI), a taxa de juro de curto prazo (Taxa cp.) €, por fim, 0 sentimento do investidor retratado
pelo indice de confianga do consumidor (Sent.). Os asteriscos indicam o nivel de significancia a 1% (***),
5% (**) e 10% (*).
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Tabela 3.12.
Resultados das Regressdes para os retornos das acdes value e growth: Evidéncias EUA

Retornos das acdes Value Retornos das a¢des Growth
Coeficiente  t-statistic ~ valor-p Coeficiente  t-statistic ~ valor-p
Div. -0,09 -1,03 0,31 -0,08 -0,76 0,45
s TS -7,18 -1,69 0,09 * -8,45 -1,96 0,05 *
E IPC 0,99 1,73 0,09 * 1,10 1,79 0,08 *
g IPI 1,68 2,16 0,03 ** 1,37 1,62 0,11
g Taxa cp -4,23 -1,71 0,09 * -6,31 -2,38 0,02 **
Sent. 3,42 2,31 0,02 ** 1,87 1,23 0,22
Div. 0,09 0,63 0,53 0,18 1,32 0,19
TS -4,65 -0,39 0,70 -11,86 -1,06 0,29
% IPC 0,74 0,49 0,62 0,21 0,14 0,89
‘E IPI -0,90 -0,78 0,44 -0,11 -0,11 0,91
Taxa cp 2,40 0,15 0,88 -6,55 -0,46 0,65
Sent. 5,79 191 0,06 * 344 1,37 0,18
Div. -0,27 -2,28 0,03 ** -16,67 -0,61 0,55
TS 13,95 0,42 0,68 1,40 0,76 0,45
3 IPC 0,99 0,69 0,50 2,24 3,43 0,00 ***
S| 3,07 447 000%* -3,59 1,00 032
Taxa cp 6,46 0,16 0,88 0,00 0,00 0,00
Sent. 3,39 1,07 0,29 -30,43 -0,87 0,39
Div. 0,12 1,30 0,20 0,17 1,83 0,07 *
TS -10,10 -1,62 0,11 -5,81 -0,96 0,34
% IPC 0,69 0,79 0,43 0,33 0,38 0,71
§ IPI -0,22 -0,25 0,80 -0,80 -0,80 0,43
Taxa cp -12,10 -0,49 0,63 -37,06 -1,45 0,15
Sent. 2,49 0,97 0,33 2,33 0,91 0,36

NOTA: A Tabela 3.12. apresenta os resultados da regressdo do modelo (5), que assume, em separado, 0S
retornos das agdes value e growth como varidveis dependentes. Por seu turno, as variaveis independentes
representam o racio de rendimento em dividendos (Div.), a estrutura das taxas de juro (TS), a taxa de
inflacdo com base no indice de precos no consumidor (IPC), a taxa de variagdo do indice de producéo
industrial (IPI), a taxa de juro de curto prazo (Taxa cp.) e, por fim, o sentimento do investidor retratado
pelo indice de confianga do consumidor (Sent.). Os asteriscos indicam o nivel de significancia a 1% (***),
5% (**) e 10% (*).
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Tabela 3.13.
Resultados das Regressdes para os retornos das acoes value e growth: Evidéncias Japdo

Retornos das agdes Value Retornos das a¢des Growth
Coeficiente  t-statistic ~ valor-p Coeficiente  t-statistic ~ valor-p
Div. -0,01 -0,11 0,91 -0,07 -0,95 0,34
s TS 1,22 0,17 0,86 -3,06 -0,36 0,72
E IPC -0,17 -0,18 0,86 0,08 0,08 0,94
= IPI 0,04 0,32 0,75 0,04 0,23 0,82
g Taxa cp -17,43 -0,90 0,37 -21,85 -1,00 0,32
Sent. 7,06 4,29 0,00 *** 5,97 3,74 0,00 ***
Div. -0,10 -1,14 0,26 -0,15 -1,52 0,14
TS -15,65 -0,71 0,48 -28,36 -111 0,27
'% IPC -2,09 -1,75 0,09 * -1,95 -1,19 0,24
‘E IPI -0,40 -1,12 0,27 -0,54 -1,26 0,21
Taxa cp 57,75 1,58 0,12 52,33 1,04 0,30
Sent. 13,47 4,05 0,00 *** 10,69 2,68 0,01 ***
Div. -0,17 -1,51 0,14 -0,27 -1,76 0,09 *
TS -69,45 -0,91 0,37 -75,30 -0,81 0,42
3 IPC 1,10 0,39 0,70 0,33 0,11 0,91
G IPI 0,12 0,48 0,63 0,32 1,02 0,32
Taxa cp -235,82 -1,36 0,19 -330,94 -1,54 0,14
Sent. 5,10 1,93 0,06 * 3,05 1,18 0,25
Div. 0,12 1,59 0,11 0,10 1,25 0,21
TS -97,24 -3,08 0,00 *** -101,52 -3,07 0,00 ***
% IPC 0,89 0,89 0,38 1,25 1,43 0,16
‘é IPI 0,09 0,66 0,51 -0,02 -0,22 0,83
Taxa cp 204,36 3,01 0,00 *** 223,06 3,27 0,00 ***
Sent. 4,14 1,77 0,08 * 3,44 1,32 0,19

NOTA: A Tabela 3.13. apresenta os resultados da regressdo do modelo (5), que assume, em separado, 0S
retornos das agdes value e growth como varidveis dependentes. Por seu turno, as variaveis independentes
representam o racio de rendimento em dividendos (Div.), a estrutura das taxas de juro (TS), a taxa de
inflacdo com base no indice de precos no consumidor (IPC), a taxa de variagdo do indice de producéo
industrial (IPI), a taxa de juro de curto prazo (Taxa cp.) €, por fim, 0 sentimento do investidor retratado
pelo indice de confianca do consumidor (Sent.). Os asteriscos indicam o nivel de significancia a 1% (***)
e 10% (*).
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Tabela 3.14.
Resultados das Regressdes para os retornos das acgdes value e growth: Evidéncias a nivel Europeu

Retornos das a¢des Value Retornos das a¢des Growth
Coeficiente  t-statistic ~ valor-p Coeficiente  t-statistic ~ valor-p
Div. 0,03 0,41 0,68 0,03 0,34 0,74
s TS 2,35 0,27 0,79 2,13 0,26 0,79
E IPC 0,23 0,16 0,87 -0,02 -0,01 0,99
'g IPI 0,01 0,03 0,97 0,27 0,82 0,41
E Taxa cp 2,08 0,66 0,51 1,83 0,68 0,50
Sent. 13,00 4,38 0,00 *** 10,42 4,41 0,00 ***
Div. 0,01 0,10 0,92 -0,02 -0,15 0,88
TS -45,26 -1,43 0,16 -33,61 -1,19 0,24
"% IPC -0,31 -0,12 0,90 0,66 0,27 0,79
‘E IPI -0,81 -0,74 0,46 0,02 0,02 0,98
Taxa cp -42,69 -1,22 0,23 -31,25 -0,97 0,34
Sent. 14,93 3,11 0,00 **=* 12,34 3,05 0,00 ***
Div. 0,11 0,56 0,58 0,09 0,59 0,56
TS 95,47 1,88 0,07 * 99,25 2,00 0,05 *
& IPC 3,47 1,12 0,27 2,70 1,04 0,31
G IPI -0,55 -0,57 0,57 -0,28 -0,31 0,76
Taxa cp 109,59 1,82 0,08 * 118,07 1,98 0,06 *
Sent. 1,63 0,16 0,88 -2,30 -0,28 0,78
Div. 0,20 1,45 0,15 0,22 1,45 0,15
TS -22,72 -1,30 0,20 -18,29 -1,12 0,26
% IPC -0,31 -0,15 0,88 -1,05 -0,59 0,56
é IPI 0,25 0,41 0,68 0,22 0,44 0,66
Taxa cp 24,36 111 0,27 25,60 1,20 0,23
Sent. 9,23 1,85 0,07 * 8,20 1,67 0,10 *

NOTA: A Tabela 3.14. apresenta os resultados da regressdo do modelo (5), que assume, em separado, 0S
retornos das agdes value e growth como varidveis dependentes. Por seu turno, as variaveis independentes
representam o racio de rendimento em dividendos (Div.), a estrutura das taxas de juro (TS), a taxa de
inflacdo com base no indice de precos no consumidor (IPC), a taxa de variagdo do indice de producéo
industrial (IPI), a taxa de juro de curto prazo (Taxa cp.) e, por fim, o sentimento do investidor retratado
pelo indice de confianca do consumidor (Sent.). Os asteriscos indicam o nivel de significancia a 1% (***)
e 10% (*).
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Resultados das Regressdes para os retornos das acgdes value e growth: Evidéncias a nivel Global
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Retornos das a¢des Value

Retornos das a¢des Growth

Coeficiente  t-statistic  valor-p Coeficiente  t-statistic ~ valor-p

Div. -0,03 -0,41 0,68 -0,05 -0,51 0,61
s TS -4,87 -0,97 0,33 -5,63 -1,20 0,23
E IPC 1,09 1,01 0,31 1,04 1,04 0,30
g IPI 1,16 1,51 0,13 1,05 1,42 0,16
g Taxa cp -1,25 -0,46 0,65 -2,93 -1,09 0,28

Sent. 7,07 2,77 0,01 *** 4,93 1,93 0,05 *
Div. 0,09 0,63 0,53 0,12 0,92 0,36

TS -15,27 -0,96 0,34 -24,96 -1,71 0,09 *
% IPC 0,87 0,40 0,69 0,70 0,37 0,72
‘E IPI -0,77 -0,70 0,49 0,09 0,09 0,93
Taxa cp -6,59 -0,34 0,73 -18,99 -1,11 0,27

Sent. 9,97 2,54 0,01 ** 7,59 2,36 0,02 **

Div. -0,20 -1,05 0,30 -0,37 -1,89 0,07 *

TS 123,67 1,63 0,11 130,96 1,88 0,07 *
3 IPC 0,66 0,22 0,83 0,85 0,31 0,76
S| 1,34 167 011 0,93 122 023

Taxa cp 132,14 1,50 0,14 140,85 1,79 0,08 *
Sent. 2,65 0,40 0,69 -1,79 -0,30 0,77

Div. 0,13 1,47 0,15 0,17 1,83 0,07 *
TS -13,51 -1,73 0,09 * -6,36 -0,77 0,44
% IPC 0,47 0,33 0,74 0,23 0,17 0,87
§ IPI -0,45 -0,47 0,64 -0,49 -0,49 0,62
Taxa cp 23,61 0,75 0,46 7,50 0,21 0,84
Sent. 4,45 1,11 0,27 4,76 1,16 0,25

NOTA: A Tabela 3.15. apresenta os resultados da regressdo do modelo (5), que assume, em separado, 0s
retornos das ac8es value e growth como variaveis dependentes. Por seu turno, as variaveis independentes
representam o racio de rendimento em dividendos (Div.), a estrutura das taxas de juro (TS), a taxa de
inflacdo com base no indice de precos no consumidor (IPC), a taxa de variagdo do indice de producéo
industrial (IPI), a taxa de juro de curto prazo (Taxa cp.) e, por fim, o sentimento do investidor retratado
pelo indice de confianga do consumidor (Sent.). Os asteriscos indicam o nivel de significancia a 1% (***),
5% (**) e 10% (*).
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CONCLUSAO

Todos os agentes de mercado, desde investigadores, gestores e investidores procuraram
antecipar as movimentac¢@es do mercado financeiro definindo as mais variadas estratégias
para, naturalmente, incrementar os seus retornos e diminuir os riscos. O investimento em

acOes value e acBes growth enquadra-se nessas intengoes.

Assim, na presente dissertacdo, para o periodo compreendido entre janeiro de 2002 e
dezembro de 2016, foi analisado o desempenho das acdes value e a¢bes growth em
determinados mercados internacionais, nomeadamente, Alemanha, Franca, Reino-Unido,
Suica, Portugal, EUA e Jap&o. Por conseguinte, foram construidos dois indices, de acordo
com a capitalizacdo de mercado de cada pais, Europeu e Global. O periodo da amostra
foi fragmentado em trés momentos distintos, incluindo a pré-crise, crise e pos-crise do
subprime, uma vez que, a analise destes tipos de acdes durante tais momentos € uma das

limitagdes existentes na literatura financeira.

A este nivel, num primeiro momento, foi possivel apurar que o desempenho das agdes
value e growth difere de acordo com os ciclos econdmicos internacionais. De facto, no
periodo referente a pré-crise, a exce¢do da Suica, as a¢des value apresentaram melhor
desempenho que as a¢Bes growth, no entanto, no periodo de crise, esse desempenho,
manteve-se unicamente para a Franca, Portugal e Japdo. Ainda neste &mbito, no periodo
conexo com a pos-crise, ao contrario dos restantes mercados internacionais, a Suica foi o
Unico pais em que as a¢des growth ndo apresentaram melhor desempenho que as a¢fes

value.

Adicionalmente, a presente dissertacdo teve como objetivo perceber que fatores sdo
estatisticamente significativos nos retornos das acdes value e growth. O modelo usado
para esta finalidade comporta como varidveis independentes, varidveis macroecondémicas
(Schmeling, 2009) e a confianga do consumidor, representativa do sentimento do
investidor (Fisher & Statman, 2003; Qiu & Welch, 2006; Lemmon & Portniaguina, 2006;
Schmeling, 2009).

Os resultados obtidos, em termos globais, demonstraram que o sentimento do investidor
é a variavel que possuiu o0s niveis mais elevados de significancia nos retornos das agoes
value e growth, sobretudo no periodo pré-crise, podendo ser esta uma das principais

razOes para prever e explicar o elevado desempenho das acbes value sobre as agOes
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growth, uma vez que, a medida que as acGes growth vao apresentando melhor

desempenho que as agdes value, o sentimento vai perdendo a sua significancia.

A este nivel, importa referir que se verificaram algumas limitacGes na prossecucdo da
investigacdo realizada. Em primeira instancia, umas das limitacdes resultou do facto de
nédo subsistirem evidéncias recentes sobre o desempenho das ag¢Oes value e growth, de
modo a que fosse exequivel efetuar um paralelismo com os resultados obtidos na presente
dissertacdo. Adicionalmente, a inclusdo de Portugal nos indices Europeu e Global pode
ter sido uma limitacdo, uma vez que esta dissertacdo pretendia, de certo modo, dar
prosseguimento as evidéncias de Capaul, et al. (1993). No entanto, devido a reduzida
significancia do mercado e capitalizacdo de Portugal, é possivel que os resultados

alcancados ndo sejam tdo divergentes caso ndo tivesse sido considerado Portugal.

Importa ainda mencionar a limitagdo referente a variavel selecionada para representar o
sentimento do investidor. Nao obstante essa proxy ter sido ja utilizada em diversos
estudos (os quais alcancaram resultados importantes para o atual conhecimento sobre os
mercados financeiros), nos questionarios estdo incutidas questbes semelhantes em
diversos paises promovendo, assim, uma elevada homogeneidade do indicador a nivel

internacional.

Com efeito, a presente dissertagdo pode ter uma relevancia capital na estruturacdo de
estratégias de investimento value e growth, pois foram encontradas evidéncias
relacionadas com investimento tilt, ou seja, quando existe uma diversificacdo a nivel
global incluindo acdes value e growth que permite alcangar retornos notaveis.
Adicionalmente, corroborou-se a influéncia significativa do sentimento do investidor nos
retornos das acdes value e growth, especialmente apurado no periodo pré-crise. Assim,
sendo esta dissertacdo um dos estudos pioneiros a investigar essa significancia nos
distintos ciclos econémicos, a evidéncia encontrada pode auxiliar a encontrar indicios na

existéncia de crises econdémicas mundiais.

Por fim, este estudo pode incentivar e incrementar futuras investigagdes particularmente
no que concerne a construcdo de varidveis estatisticamente significativas que
fundamentem os retornos das agdes value e agGes growth. A este nivel, torna-se ainda
relevante, em futuras investigacdes, estudar o desempenho das acgdes value e growth,

pelos distintos ciclos econdmicos, para os paises mais afetados pela crise do subprime,
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dos quais, Grécia, Espanha, Irlanda, entre outros, tanto individualmente como

incorporados no mesmo indice.
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