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OBJETIVO

O presente trabalho tem como objetivo apresentar os principais pontos da
discusséo acerca do value e growth investing. Assim, sera feita a apresentacdo da
evolucdo das principais caracteristicas de cada abordagem, bem como as hipdteses

e implicaces atreladas aos métodos.

Diante disso, faz-se necessario o entendimento sobre o comportamento dos
agentes de mercado, que por muitos momentos ao longo da histéria do mercado se
mostrou aparentemente irracional. No trabalho, serdo analisadas literaturas que
contemplam evidéncias sobre essa teoria, assim como autores que divergem dessa

percepcao, pois entendem o mercado sob uma Otica de relativa eficiéncia.

Por fim, serdo feitas duas principais analises. A primeira sobre como a maior
disponibilidade e velocidade de transmissao de informagdes influenciam os precos
dos ativos. Em segundo lugar, como o ambiente competitivo das empresas do
século XXI mudou consideravelmente a forma como as empresas alocam recursos,

0 que tem um efeito diretamente ligado a forma como devem ser avaliadas.



INTRODUCAO

Quando pensamos em investimentos, invariavelmente estamos discutindo
acerca da relacdo entre preco e valor de determiando ativo. O pontapé inicial de
qualquer investimento é o preco que se paga, pois este serd um dos principais fatores

determinantes para que o investimento seja considerado bom ou ruim.

A andlise sobre o preco contempla o estudo sobre o valor intrinseco daquele
ativo, o que se traduz na capacidade de gerar fluxos de caixa futuros trazidos a valor
presente. Nessa semantica, investimentos ruins normalmente sdo aqueles em que se
paga um preco maior que seu valor intrinseco, ajustado ao risco do investimento.
Quanto a principal hipétese dessa técnica de investimento, espera-se que o0 prego de

determinado ativo ira convergir para seu valor real no longo prazo.

Ao longo dos anos, discute-se no mercado acerca de estratégias de value
investing descrita anteriormente, comparativamente a estratégias de growth
investing. A Ultima possui uma aproximacdo diferente, pois esta relacionada a
investimentos em companhias que apresentam uma rapida expectativa de
crescimento de receitas e participacdo no mercado. Além disso, vale ressaltar que os
fluxos de caixa esperados dessas companhias concentram-se em um futuro mais

distante, logo sé@o mais descontados.

Dentro do contexto da precificacdo, fatores psicolégicos podem afetar o
comportamento dos agentes de mercado e, logo, terem influéncias no
comportamento dos prec¢os dos ativos. A teoria da racionalidade limitada também é
abordada por autores do estudo de behavioral economics. Este campo de estudo
entendeu que fatores psicoldgicos distorcem o comportamento dos agentes.
Portanto, defendem que sejam incorporados aspectos psicologicos aos modelos de
comportamento dos agentes econdmicos, a fim de que a teoria se aproxime mais da

realidade empirica.



Em paralelo, uma outra teoria que se faz presente nas analises de
comportamento de pre¢os do mercado é a Teoria dos Mercados Eficientes (“EMH”).
Em suma, essa teoria entende que o preco de mercado reflete toda a informacao
disponivel do mercado, ou seja, reflete o valor real do ativo, 0 que vai no sentido

contrério da hipétese de que os mercados sofrem com exageros na precificacéo.

Finalmente, independentemente da abordagem de investimento escolhida, o
investidor precisa estar atento ao comportamento do mercado e, principalmente, aos
riscos. Especificamente, ciclos de mercado, a psicologia do investidor e 0 processo
de precificacdo irdo influenciar de forma significativa a percepcdo de risco e 0

retorno esperado do investimento.



CAPITULO 1 - Valor, Business Cycles e Precos

1.1. O queévalor?

A compra de uma acdo de uma empresa reflete a compra de direitos de
propriedade de uma empresa real. Essa nogéo deve ser ressaltada, pois ao refletir um
negocio tangivel, entende-se que o ativo deve refletir o valor fundamental daquela

companhia.

Segundo o professor Aswath Damodaran, o valor de uma companhia reflete
a capacidade de geracao de lucro e fluxos de caixa futuros ao detentor dos direitos
de propriedade. Ainda, a analise desse fundamento implica também no
reconhecimento de que fabricas, patentes e potencial de crescimento, por exemplo,
influenciam na geracdo de lucros, por isso também devem ser levadas em

consideragdo no valor da companhia.

Ademais, tanto ativos tangiveis, quanto intangiveis devem ser levados em
consideracdo ao tentar avaliar o real valor de um negécio. O peso atribuido a cada
um dos fundamentos vai depender exclusivamente da abordagem de quem esta

buscando avaliar a companhia.

Em suma, no mercado, todo o preco é uma estimativa de valor intrinseco do
negocio. Diferentes agentes de mercado estdo em negociacdao todos os dias com
fluxos de informacédo e modelos de precificagdo diferentes uns dos outros. Assim,
informac0es insuficientes ou incorretas, erros de processamento de informacéo e as
diferentes expectativas entre agentes podem fazer com que o preco possa se divergir

do valor.
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1.2 Business Cycles e Precos

Um conceito fundamental para o estudo de mercados é o conceito de
business cycles. Burns & Mitchell (1946) definem como “ (...) um tipo de flutuacao
encontrada na atividade econdmica agregada das nacdes (...) os ciclos consistem de
expansdes que ocorrem ao mesmo tempo em diversas atividades economicas,
seguidas, analogamente, a recessdes generalizadas (...) essa sequéncia de mudancas
sdo recorrentes mas ndo periodicas”. Ray Dalio, fundador da Bridgewater
Associates, em sua aula “How The Economic Machine Works™! argumenta que o

principal fator para criacdo de ciclos na economia é o crédito.

O crédito, por definicdo, € uma forma do tomador antecipar seu consumo
futuro por um aumento na sua renda disponivel hoje. Tomando como exemplo uma
firma representativa (F1) tomadora de crédito, 0 aumento no gasto com maquinas
e equipamentos, por exemplo, no melhor dos casos, implica em um crescimento na
produtividade da firma e geracdo de renda. A firma que vendeu as maquinas e
equipamentos (F2), com a venda, consegue captar novos recursos via divida e, em
seguida, investir em sua produtividade da mesma maneira que a “F1”, logo criam-
se diversos pequenos ciclos de transacdes a partir do crédito. Vale ressaltar que toda
a transacdo implica que o gasto do agente comprador representa a receita do agente
vendedor.

=

Crédito Renda
- + Disponivel E — N
Crédito \ /
— ——_ S/

Esquema elaborado pelo autor com base na aula “How the Economic Machine Works” de Ray Dalio.

! Disponivel para acesso em: https://www.youtube.com/watch?v=PHe0bXAIuk0



https://www.youtube.com/watch?v=PHe0bXAIuk0

Por fim, a economia é definida como a soma de todas as transacGes
realizadas entre os agentes em todos os mercados, por isso o crédito é uma forma

de alavancar esse ciclo virtuoso de expansdo da economia.

Assim como toda a transagdo implica em um gasto e receita, toda operagéo
de crédito implica em um crédito e divida. Por isso, da mesma forma que o tomador
de crédito antecipa seus gastos, ele ha de honrar com seus compromissos no futuro,

0 que implica em uma diminuicdo de seu consumo em um periodo posteriror.

O ciclo de expansédo da economia, influenciado positivamente pelo aumento
de crédito na economia, quando ndo é acompanhado de um aumento na
produtividade, ou seja, na maior producdo de bens e servigos, provoca um aumento
geral de precos, a inflacdo. Do mesmo modo, quando os agentes precisam liquidar
suas dividas, caso o consumo diminua até o ponto em que o gasto agregado € menor
que o valor dos bens produzidos na economia, 0s precos, em geral, dimnuem, logo

h& um quadro de deflacdo e retracdo econdmica.

O principal motor para a disponibilidade ou retracdo no nivel de crédito na
economia é a taxa de juros estipulada pelo Banco Central>. A taxa de juros
influencia o retorno esperado ou o valor a ser pago de uma operacao de crédito,
dependendo da ética da transacdo. Pensando sobre retorno esperado, as operacées
de crédito também refletem o sentimento dos agentes perante a economia, uma vez
que credores sO irdo disponibilizar seus recursos, quando esperam receber seu
pagamento no futuro. Dessa maneira, o ciclo de crédito também é diretamente

influenciado pelas expectativas dos agentes.

2 A taxa SELIC, no Brasil, é o instrumento de politica monetaria utilizado pelo Banco Central Brasileiro para
controle de inflagdo, segundo as metas predefinidas para a varidvel macroecondmica.



Pensando no mercado acionério, os precos dos ativos seguem uma ldgica
semelhante aos ciclos da economia. Especificamente, quando o crédito esta
facilitado, ou seja, ha muita liquidez no mercado acionario, os agentes tem maior
disponibilidade para investir, o que pode inflar o preco dos ativos. Analogamente,
quando h& uma retracdo no crédito, os agentes tendem a ter menos recursos para
investir e os precos tendem a cair. Somado a isso, o nivel da taxa de juros da
economia também influencia na precificacdo de ativos de renda varidvel, pois
reflete um custo de oportunidade® de se investir em um ativo arriscado em

comparagdo a um ativo de renda fixa com menos risco.

No mercado acionario americano, pode-se utilizar a liquidez do mercado
como uma boa proxy para estimativas futuras do business cycle (Randi Nees et al
2011). Ainda, a variagédo na liquidez do mercado de equities, ao longo do tempo,
ocorre especialmente para as firmas menores, assim a participagdo nessas
companhias piora quando a economia e liquidez do mercado, em geral, pioram.
Essa evidéncia é consistente com o efeito de “flight to quality” - 0 efeito consiste
em uma busca dos investidores por ativos considerados de melhor qualidade, ou
seja, maior participagdo no mercado, pricing power, melhores métricas de

governangca, etc.

Assim, entende-se como 0s precos do mercado acionario estdo expostos aos
business cycles que provocam divergéncias em relacdo ao valor intrinseco dos

ativos.

3 O custo de oportunidade refere-se ao beneficio potencial, no caso o retorno ajustado ao risco, perdido pelo
investidor quando este escolhe outra alternativa de investimento.



CAPITULO 2 — EMH e Behavioral Finance

2.1  Hipotese de Mercados Eficientes

Uma das principais teorias sobre comportamento de precos dos ativos no
mercado é a Hipotese dos Mercados Eficientes (Eugene F. Fama 1970). O ponto
chave da teoria € que os precos dos ativos refletem toda a informacao disponivel do
mercado. Nesse sentido, poderiam refletir precisamente o valor fundamental do

ativo.

Além disso, a teoria dos Mercados Eficientes é subdividida em trés
principais hipéteses, sendo a fraca, moderada e forte. A primeira entende que o
preco de uma acdo reflete apenas as informag6es publicas relevantes. Ja a hipbtese
moderada diz que 0s pre¢os se ajustam quando novas informacdes, antes privadas,
tornam-se publicas. Por fim, a forte refere-se a ideia de que nao ha distin¢cdo entre
informacdes publicas ou privadas na precificacdo do ativo, ou seja, o preco da acao

incorpora todas as informacOes de carater relevante.

Quanto o comportamento dos precos de ativos, a literatura acerca da EMH,
adota a noc¢do de passeio aleatdrio, ou seja, 0s precos no mercado acionario ndo sdo
previsiveis com base em informacgdes passadas. Assim, 0s agentes ndo teriam
incentivo para troca de informagfes, uma vez que isso geraria ineficiéncias de

mercado, pois 0s precos incorporariam toda a informacéo disponivel.

Dito isso, considerando que ha troca de informacGes entre os agentes de
mercado, a tomada de decisdo de investimento destes podem nao ser consideradas
racionais. Portanto, a teoria dos Mercados Eficientes entende que os mercados nao

sdo completamente eficientes.
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211 CAPMeEMH

Dentre os modelos de finangcas que derivaram da Hipotese de Mercados
Eficientes, o CAPM* (Sharpe 1964) é um de grande destaque pela sua aplicacio
nos modelos de risco e retorno de acdes.

A priori, algumas suposi¢cbes do modelo sdo semelhantes a EMH,
especificamente o acesso a informacdo e incorporacdo delas nos precos. Além
disso, 0o CAPM também pressupde que ndo existem custos de negociagdo, que todos
0s ativos sdo negociados no mercado e que 0s investimentos podem ser

infinitamente divisiveis (Damodaran 2004).

Ademais, no modelo proposto por Sharpe, os investidores montam a sua
carteira de investimentos com basicamente duas classes de ativos: o ativo livre de
risco e ativos arriscados de mercado. Ainda, pela teoria, 0 ativo livre de risco tem
retornos esperados conhecidos e investidores podem tomar empréstimos na taxa

livre de risco para distribuirem os ativos na carteira.

Quanto ao risco dos investimentos, no modelo, o risco para um determinado
ativo € o risco que o ativo acrecenta a carteira. A principal formulacdo do modelo

é a seguinte:

E(Ri) = Rf + Bi * (E(Rm) — Rf)
Onde:

E(R:) é o retorno esperado em relagéo a um ativo i.

Rf é a Taxa Livre de Risco

E(Rm) é o retorno esperado sobre a carteira de investimentos de
mercado

Bié o Beta do investimento i.

4 Capital Asset Pricing Model

14



O modelo presume uma relagdo linear entre risco e retorno, assim a Gnica
maneira de se obter maiores retornos, seria assumindo mais risco. Apesar disso,
mesmo tomando maiores riscos, ainda é impossivel, pela teoria, obter retornos

anormais no mercado.

2.2. Behavioral Finance

Tradicionalmente, a literatura econémica pressupde que 0s agentes sempre
tomam decisdes racionais e consistentes ao longo do tempo. Por essa definicdo, a
literatura da teoria econémica tradicional deixou de lado todo o comportamento
humano com base na psicologia, de modo a estudar o individuo com, relativamente,

maior racionalidade na tomada de decisao.

Dito isso, o estudo de behavioral economics surge de maneira a retomar
conceitos da psicologia na tomada de decisdo dos agentes econdmicos.
Mullainathan e Thaler (2000) entendem que esse estudo consiste de dois
componentes fundamentais: indentificar de que maneira o comportamento do
individuo se difere do modelo padrdo e a importancia deste em contextos

econdmicos.

Ao contrario do que defende a teoria de Mercados Eficientes, o estudo de
Behavioral Finance entende que os mercados sdo ineficientes e que é possivel
explorar essa caracteristica a fim de obter retornos superiores que o mercado
(Sharma et al., 2019). Por definicdo, o investidor do mercado possui uma natureza
imperfeitamente racional e sua tomada de decisdo é influenciada por viéses e
heuristicas. Assim, 0s pregos dos ativos no mercado séo diretamente impactados

pela tomada de deciséo irracional do agente econémico.
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Uma das principais contribui¢cbes do estudo é a nocdo de bounded
rationality. Esse conceito, aplicado a financas, diz que a maior parte dos
investidores ndo institucionais ndo tém recursos suficientes para processar de
maneira correta o fluxo de informaces. Por essa limitacao de recursos, a resolucao
de problemas complexos de maneira 6tima é comprometida (Mullainathan e Thaler
2000). Sob outra oOtica, os custos, especificamente, tempo e dinheiro sdo muito

superiores para os investidores individuais.

Nessa semantica, pelo custo de processamento da informacao ser muito alto,
os individuos passam a imputar julgamentos com base na sua crenca individual em
suas escolhas. Quando isso ocorre, nogdes acerca da racionalidade individual

passam a divergir do comportamento efetivo.

Dentre os viéses decorrentes da hip6tese, ha o anchoring bias, que entende
que os investidores tendem a definir os precos atuais do mercado como sendo o real
preco de equilibrio do ativo. Entretanto, os agentes ndo possuem o conhecimento

necessario para a Ultima definigéo.

Além disso, outra heuristica também visualizada no mercado acionario € a
overconfidence. A priori, a EMH entende que a pratica de trading no mercado
acionario ndo geraria oportunidades para ganhar retornos superiores ao mercado.
Entretanto, como € visualizado no mercado, uma fatia relevante dos investidores
praticam trading com relativa frequéncia, implicando em altos custos de transacao

que sacrificam potenciais retornos.

Por fim, De Bondt e Thaler (1985) testaram a overreaction hypothesis,
encontrando relativa ineficiéncia no mercado a partir de evidéncias empiricas. A
principal concluséo foi que agdes de companhias que performaram mal no passado
tendem a ter retornos ajustados pelo risco superiores, comparativamente as que
melhor performaram. Isso ocorre, pois 0s investidores tendem a sobrevalorizar

novas informagdes de maneira a refletir emocéo e viéses.
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Sobre esse tema, Basu (1977), explora o chamado price-earnings anomaly,
expondo o maior retorno de companhias com baixos multiplos price-earnings em
comparacdo com companhias de maltiplos mais altos. O autor entende que esse
multiplo € um bom indicativo para analisar viéses do mercado, pois reflete também

como a incorporacgéo de informag6es nos precos sofrem fricgdes.

Desse modo, os resultados sdo um indicativo de que o comportamento dos
precos no mercado acionario violam a EMH. A evidéncia explorada por esses
autores reflete uma limitacdo na hipdtese da racionalidade irrestrita do Homo

Economicus.

2.3 Bolhas no Mercado Acionéario

Por via de regra, todo o valuation de uma companhia necessariamente esta sob
a influéncia de previsdes futuras. Nesse sentido, ha de se afirmar que o exercicio de

precificacdo pode estar sujeito tanto a deficiéncias, quanto a excessos.

Um exemplo marcante dessa narrativa foi o crash da “Bolha.com” proximo da
virada do século XXI. Na década de 1990, as tech stocks se beneficiariam da
explosdo da internet, pensando no crescimento exponencial do nimero de usuarios,
com altos valuations e tornaram-se grandes oportunidades de investimento. As
companhias passaram a ser precificadas a altos maltiplos de Preco/Lucro e outros

multiplos fundamentalistas.

Em Malkiel (2003), o autor defende que nos dias de hoje, pode-se concluir que
os valuations eram excessivos, uma vez que muitas dessas empresas perderam
rapidamente seu valor de mercado ap6s o crash. No entanto, essa percepcao, hoje,
decorre de uma visdo retrospectiva e, durante o periodo da bolha, mesmo com uma
visdo diferente acerca do crescimento dessas companhias, grandes fundos de

pensao e fundos matuos estavam aumentando suas exposi¢cdes a essas companhias.
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Diferentemente do entendimento que os mercados possuem uma relativa
eficiéncia na precificacdo, o estudo de behavioral finance vai no caminho contrario
de maneira a explorar os excessos do mercado. Shiller (2003) rejeitou em seu
trabalho sobre a recorréncia de bolhas no mercado acionério toda a teoria da EMH
proposta por Fama (1970), alegando que é referente a um mundo ideal, que ndo
incorporaria a psicologia do investidor na precificacdo dos ativos.

Sob essa perspectiva da psicologia humana, no processo de formacao de bolhas
financeiras, estuda-se o bandwagon effect. Esse viés cognitivo decorre do
sentimento de fear of missing out, uma vez que o investidor toma a decisdo de
comprar, por exemplo, hot stocks® sem nenhuma analise profunda da companhia e

de risco e retorno.

Ademais, analisando os business cycles em que o crédito estd em fartura, a
produtividade das empresas em uma crescente e os lucros sendo distribuidos,
também ocorrem 0s excessos nos valuations. No caso, investidores passam a
acreditar na narrativa de que nada de ruim pode acontecer nas companhias e passam

a precifica-las de maneira a, possivelmente, ndo refletir o futuro.

Ainda, sobre erros de mensuracdo de risco e retorno, Howard Marks (2011)
entende 0 risco como “a incerteza sobre quais resultados possiveis irdo ocorrer e
quais as possibilidades de perda em eventos desfavoraveis”. Nesse sentido,
investidores passam a atribuir probabilidades menores aos cenarios desfavoraveis
em suas expectativas de resultados e também a desconsiderar a ocorréncia de

aleatoriedades ao longo do investimento.

2.4 Arbitragem

No contexto de bolhas financeiras de ativos, ha de se esperar que existam
investidores que tenham visdo contraria ao mercado, no sentido de visualizar

exageros e erros de precificaco.

5 O termo se refere aos ativos que estdo com alta demanda e popularidade no mercado acionario.
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A Teoria da EMH entende que, pelo mercado incorporar rapidamente as novas
informacdes, ndo haveria oportunidades para arbitragem?, uma vez que o trading
seria ineficiente. Além disso, também soO seria possivel obter mais retorno que a
taxa livre de risco, caso o investimento alternativo seja mais arriscado (Sharpe
1964, Fama 1970).

Paralelamente, Shleifer (2000), através da teoria de behavioral finance, refuta
teorias de perfeita arbitragem em mercados. O autor argumenta que o “noise trader
risk” se limita até o ponto em que se espera que a arbitragem faca os precos
voltarem aos seus valores racionais de forma rapida, mesmo com uma bolha
aparente. No estudo da bolha “dotcom”, mesmo com um investidor vendendo a
descoberto um ativo que acreditava estar sobrevalorizado, existiriam outros
investidores dispostos a pagar precos ainda maiores pelo mesmo ativo (Malkiel
2003).

Segundo John Meynard Keynes: “o mercado pode permanecer irracional por
mais tempo que o investidor ¢ capaz de se manter solvente”. A partir dessa
afirmacéo, o autor entende que os precos do mercado podem se manter distantes de
seu valor intrinseco por longos periodos. Isso ocorreria, pois 0s agentes de mercado
estariam pagando precos irracionais pelos ativos, dado carater, possivelmente,
incompleto de informacdes ou racionalidade de suas andlises. Portanto, durante o
processo de formacdo da bolha financeira das tech stocks, a oportunidade de
arbitragem era limitada pela ineficiéncia do mercado em precificar as companhias

de tecnologia.
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CAPITULO 3 - Value e Growth Investing

3.1 Acevolugdo do Value Investing

A pratica do value investing é uma das abordagens mais disseminadas no
mundo das financas. Retomando o conceito de valor intrinseco de um ativo, a
metodologia consiste em tomar decises de investimento quando h&d um desconto
no preco do ativo em relagdo ao seu valor. A principal ferramenta para a estimativa
de valor é 0o modelo de Discounted Cash Flow, que, como explicado anteriormente,

estima os fluxos de caixa futuros de uma companhia, descontados a valor presente.

Benjamin Graham, um dos pioneiros da modalidade na década de 1920,
define alguns importantes conceitos para a evolucdo da metodologia, além do valor
intrinseco. Primeiramente, o conceito do personagem Mr. Market, que seria a
“personificagdo do mercado”, sendo este vulneravel a mudancas de humor e viéses
de maneira a oferecer ativos a precos descontados em relacdo ao valor intrinseco.
Basicamente, funciona como uma analogia aos ciclos de mercado e como o

temperamento humano dita esses ciclos.

Ao longo de suas aulas na Columbia Business School e, principalmente, em
seus livros: The Intelligent Investor (1949) e Security Analysis (1934) com David
Dodd, Ben Graham popularizou uma estratégia dentro do value investing que ficou
conhecida como “ciggar-butt investing”. A técnica era procurar por empresas que
estivessem sendo negociadas a pregos descontados do seu valor de liquidacao dos
ativos do balanco. Isso popularizou o conceito de Margin of Safety, que consistia
no investimento em ativos que tivessem seus pre¢os muito descontados em relacao
ao seu valor intrinseco. Por fim, o conceito de Diversification, que buscava
equilibrar o risco de um portfolio, a partir do carrego de muitos ativos, de

preferéncia com baixa correlacéo entre eles.
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Em Columbia, Benjamin Graham foi professor e mentor do fundador da
Berkshire Hathaway®, Warren Buffet. O investidor e filantropo foi muito bem
sucedido na abordagem do “ciggar butt”, entretanto, ao conhecer o investidor

Charlie Munger, este o convenceu de testarem outra abordagem.

Dessa maneira, 0 conceito de valor foi expandido e o foco para o
investimento passou a ser bons negocios a precos justos. Ainda, os autores
definiram o conceito “economic moat” como sendo a capacidade de um negocio
manter suas vantagens competitivas no mercado ao qual esta inserido. Além disso,
Warren e Charlie reconheceram que nao necessariamente companhias com métricas
baixas de valuation estdo subprecificadas, o que deu origem ao conceito de “value
traps”. Essas armadilhas sdo, majoritariamente, empresas que possuem modelos de
negocio frageis, ou seja, um crescimento recente de receita e lucros que ndo pode

ser replicado no futuro pela natureza do business.
3.2 Growth Investing: Historico e Pilares

Ao longo da década de 1960, investidores passaram a ter um crescente
interesse por empresas consideradas capazes de terem um crescimento acelerado de
receita e lucros. Com isso, surgiu o grupo das Nifty fifty stocks que reunia as
cinquenta empresas mais promissoras em termos de crescimento dos Estados

Unidos.

Essas empresas tinham uma particularidade em comum, que iria no caminho
contrario das empresas consideradas de “valor”, pois possuiam altos multiplos de
Preco/Lucro. Ao longo da década de 60, as empresas tiveram uma espetacular
performance no mercado acionario até o bear market do inicio da década de 1970.
Especificamente, o crash de 1972-74 fez com que boa parte dessas empresas do

grupo performassem abaixo do mercado por alguns anos até a década de 80.

® Fundada por Warren Buffet em 1841, a empresa incialmente tinha como objetivo inicial investimentos a longo
prazo em acOes de companhias listadas em bolsa. Entretanto, nos dias de hoje, tem como atividade principal a
gestdo das companhias subsidiarias.
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Um dos principais autores que adotaram, ao longo da carreira, 0 modelo de
growth investing é o investidor Peter Lynch’ Damodaran (2012) resume o

entendimento do investidor em algumas maximas.

Primeiramente, os nimeros da companhia importam mais que boas
historias, assim a avaliagdo do crescimento deve se dar especialmente por
indicativos concretos. Em segundo lugar, Peter Lynch entendia que o
monitoramento de uma compania growth € muito mais complexo que de uma value.
Além disso, para que sejam auferidos lucros, o investimento na companhia deve se
dar em estagio incipiente de desenvolvimento. Por fim, a paciéncia seria 0
intrumento ideal para o investidor growth, uma vez que a manifestacdo do

crescimento pode demorar longos periodos de tempo.

Dentre as principais estratégias, valem ser destacadas as the high flyer
strategy e GARP strategy. A primeira formulacdo é consiste em investir em
companhias que apresentam altos maltiplos de price-earinings®, pois, por hipGtese,
essas companhias de cresciemento entregariam altos retornos no futuro
(Damodaran 2012). Entretanto, pela evidéncia empirica (Basu 1977), as empresas
com altos mdaltiplos, na histéria do mercado, tendem a performar pior que as
empresas “de valor”. Portanto, investidores desse estilo tendem a atentar-se aos
market cycles, ou seja, quando o crescimento de lucros do mercado esta baixo, as

growth stocks tendem a performar melhor.

" As principais obras do autor sdo “One Up on Wall Street” e “Beating the Street”. Nesses livros, o autor conta
sobre sua carreira em investimentos e sempre destacando os principios e aprendizados descobertos ao longo de
sua trajetoria.

8 O multiplo Price to Earnings Ratio (P/E) é um maltiplo fundamentalista utilizado por todas as vertentes de
investidores. O entendimento do maltiplo é quantas unidades monetarias sdo pagas por uma unidade monetaria
de lucro da companhia, que é “devolvido” ao acionista.



Isso ocorre pela possibilidade desses ativos serem mais desejados em periodos
em que o crescimento est4 baixo. Analogamente, quando o mercado em geral
comeca a reportar crescimentos relevantes de lucro, investidores tendem a nédo
pagar um prémio pelo crescimento. Outro ponto a ser destacado € a curva de juros,
pois € uma variavel relevante para os descontos dos fluxos de caixa e, tendo em
vista que os fluxos dessas companhias estdo concentrados no futuro, quando a curva
tende a abrir, o desconto é maior. Da mesma maneira, os valuations também tendem

a ser mais descontados.

A estratégia de GARP (“Growth at a Reasonable Price”) consiste em investir
em companhias que apresentam relativo desconto em relacdo ao valor de seu
crescimento (Damodaran 2012). Por exemplo, quando um ativo negocia a um
multiplo Preco-Lucro maior que a taxa de crescimento esperada. Analogamente,
caso haja uma diminui¢do nas taxas de juros, o P/E ratio tende a aumentar, no

entanto a expectativa de crescimento se mantém a mesma.

Damodaran (2012) entende que definir investidores de growth como
investidores que estdo interessados apenas em ativos que negociam altos multiplos
é¢ uma conveniéncia que distoa do real significado. Dito isso, o melhor
entendimento seria que essa categoria de investidores esta interessada em

investimentos a partir de como o mercado valora o crescimento dessas companhias.

Dessa maneira, 0 autor argumenta que tanto investidores de growth, assim
como os value investors entendem o conceito do valor de uma companhia, no
entanto se distinguem em como avaliar esse valor. Especificamente, os investidores
de valor, normalmente, estdo interessados em companhias maduras, com relativa
participacdo de mercado e ativos, enquanto os investidores de crescimento
entendem a fronteira da competicdo das companhias como uma possivel chave para

destravar valor no futuro, a partir do seu crescimento de receita e lucros.
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CAPITULO 4 - Novas forcas do mercado acionario

4.1 Um Novo Mercado Acionério

O mundo ao longo do século XX, quando as técnicas de value investing
comecaram a ganhar forma, era muito diferente do que vivemos hoje em dia.
Primeiramente, vivemos em um mundo amplamente conectado e relativamente
mais democrético no quesito de acesso as informagdes. A conexdo via internet a
partir da década de 90 e os avangos na tecnologia vém nos permitindo cada vez
mais construirmos super maquinas de processamento de dados, juntamente com o
crescimento exponencial de armazenamento. Diferentemente do passado, quando a
informac&o era mais escassa, hoje em dia 0 maior trabalho do investidor é saber
filtrar informacg0es e se concentrar no que realmente importa e ndo mais apenas

encontra-las.

Outra grande mudanca no cendrio foi o aumento significativo na industria de
Asset e Wealth Management®, o que provoca maior competicdo dentro do segmento.
Hoje em dia sdo mais pessoas olhando 0s mesmos ativos com acesso abundante a

informacao tomando decisdes de investimento.

EXHIBIT 1| 2019 Asset Levels and Money Flows

155
— it 40
- 92 o
6.9
e K 34
L~ g3 A0 31
385 L7 -
: 1: 15
0.7 a 1
05
L S - - = - -
2003 2008 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2003 2008- 2014 2015 2016 2017 2018 2019

007 2013

Sources: BCG Global Asset Management Market-5izing Database 2020; BOG Global Asset Management Banchmarking Database 2030,

Note: Market sizing includes assets professionally managed in exchange for management fees; AuM includes captive AuM of insurance groups or
pension funds where AuM is delegated to asset management entities with fees paid; 44 markets are covered globally, including offshore AuM. For
all countries where the currency is not the US dollar, we applied the end-of-year 2019 exchange rate to 2ll years in order to synchronize current and
historic data; values differ from those in prior studies because of fluctuations in exchange rates, revised methodology, and changes in source data.

® Segundo o site Investopedia: “Wealth management is an investment advisory service that combines other
financial services to address the needs of affluent clients. Using a consultative process, the advisor gleans
information about the client's wants and specific situation, and then tailors a personalized strategy that uses a
range of financial products and services.”



Segundo Marks (2021), as caracteristicas do mercado descritas retomam, a
principio, a Hipotese dos Mercados Eficientes, evidenciando a facilidade com que
as informacoes ja podem estar incorporadas nos precos dos ativos. Logo, ha de se
esperar que a procura por barganhas no mercado acionario, como buscam os value
investors, esta mais dificil, uma vez que os valuations baixos podem ter

justificativas mais bem fundamentadas nas informagdes disponiveis.

No passado, muitas empresas poderiam ter desconto no valuation pelo fato dos
analistas de investimento ndo darem atencéo a determinadas empresas, bem como
pelo processo mais demorado de analise pela velocidade relativamente menor de
acquisicao de informacGes. Pelo fato dos pregos dos ativos refletirem, quase que de
maneira intantanea, as informacdes do mercado, questiona-se até que ponto esses

novos conhecimentos podem ser valiosos (Marks 2021).

Outro ponto que vale ser mencionado € que tanto no mercado de capitais
brasileiro, quanto no americano, ao longo da ultima década, vimos uma queda
relevante das taxas de juros basicas de ambas as economias. Como ja foi explicado,
as taxas de juros baixas sdo um motor para que mais recursos sejam aplicados no

mercado acionario.

Mekta para a taxa Selic

% a.a , dados diarios

somow e = N oWk

W oW k@M

‘:.-"

4,
4

Gréfico retirado do site do Banco Central Brasileiro™°.

10 Disponivel em https://www.bcb.gov.br/controleinflacao/taxaselic
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Em conjunto com a melhora no cenario para investimentos no mercado
acionério, a melhora no acesso aos produtos financeiros também influencia a nova

realidade do mercado de capitais brasileiro.

O mercado financeiro brasileiro, hoje em dia, ndo ¢ mais concentrado em
grandes gestoras e bancos de investimento. O investidor de varejo vem ganhando
mais espago dentro do ambiente de negociacdo, passando a ser um ‘“‘agente”

relevante dentro do mercado®?.

Por fim, tanto a queda da taxa de juros estrutural da economia, quanto o maior
fluxo de capital para os mercados acionarios criam um cenario em que um dos
principais agentes beneficiados sdo as empresas. 1sso ocorre, pois estas passam a se

capitalizar ainda mais para financiar seu crescimento, seja via equity ou divida.

Dessa maneira, as empresas podem explorar esse cenario com novas decisdes
de investimento, criacio de novos produtos e operagdes de M&A?*?, por exemplo.
Alem disso, novas empresas incubentes também encontram um capital mais barato

para entrarem no mercado e se desenvolverem.

4.1.1 Modelos de Gestao de Investimentos

Sobre 0 embate entre gestores de investimento e mercado, 0S primeiros
exercem diferentes estratégias de gestdo de seus portfolios, além de terem
exposicdes ao risco que se diferem uns dos outros. Nesse sentido, podemos dividir
0s gestores de portfdlio em dois grupos, os investidores ativos e passivos. Um gestor
ativo é aquele que desempenha o papel de analise dos investimentos que compdem
o portfélio recorrentemente. Normalmente, esses gestores estipulam um indice de
mercado como benchmark para seus fundos de investimento, cujo principal objetivo

€ garantir retornos superiores ao indice escolhido.

1 https://www.infomoney.com.br/onde-investir/negociacao-de-acoes-por-pessoas-fisicas-supera-a-de-investidor-
institucional-pela-primeira-vez-desde-2010/

12 Acronimo para “Merges And Acquisitions”, em portugués “Fusdes e Aquisigdes”. Essas operagdes entre
empresas, em geral, precisam de um volume consideravel de capital para serem realizadas.



https://www.infomoney.com.br/onde-investir/negociacao-de-acoes-por-pessoas-fisicas-supera-a-de-investidor-institucional-pela-primeira-vez-desde-2010/
https://www.infomoney.com.br/onde-investir/negociacao-de-acoes-por-pessoas-fisicas-supera-a-de-investidor-institucional-pela-primeira-vez-desde-2010/

O benchmark de um fundo ou carteira de investimentos €, normalmente, o
indice no qual a carteira deve superar ou igualar o retorno. A escolha do indice
depende, dentre outros fatores, da composicdo pretendida com a carteira de
investimentos. Por exemplo, fundos de investimento em acbes podem ter como
benchmark o S&P500 ou Ibov, enquanto fundos de investimento em renda fixa, por

exemplo, podem utilizar o IMA-B®3,

Diferentemente da gestdo ativa, existem os gestores que desempenham uma
gestdo passiva das carteiras de investimento. Esses investidores tém a tarefa de
espelhar a composicao de um indice de mercado na sua carteira. Nesse sentido, o
principal objetivo dessa categoria de gestores seria obter rendimentos de mercado

similares ao indice e ndo superéa-lo.

Dentre os produtos de investimento no mercado financeiro, hd os Index Funds.
Esses fundos de investimento montam carteiras de acordo com o benchmark
escolhido, como por exemplo, o indice S&P 500. Esse tipo de investimento entra
na categoria de gestdo passiva dos investimentos, pois esse veiculo tentar espelhar
a carteira dos indices, ou seja, ndo conta com uma gestdo ativa dos investimentos

da carteira.

Nesse sentido, os fundos de indice normalmente garantem algumas vantagens
em relacdo aos fundos de gestdo ativa. Primeiramente, uma exposicao relativamente
mais diversificada que alguns fundos de investimento de gestdo ativa, a depender

do indice escolhido para o benchmark.

13 Esse indice tem em sua composicdo titulos publicos federais atrelados a inflagéo, nesse sentido, a remuneragéo
desses ativos € indexada ao IPCA. O indice foi criado pela ANBIMA. Mais informagdes em
https://www.anbima.com.br/pt_br/informar/precos-e-indices/indices/ima.htm
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Isso ocorre, pois, pensando em concentragéo setorial de uma carteira de agdes,
gestores podem escolher a concentracdo do portfélio da carteira livremente,
enquanto que esses fundos, por exemplo, ao escolher espelhar 0 S&P500, véo estar
expostos a diversas companhias dos mais variados setores. Por fim, esses fundos de

investimento normalmente apresentam um turn-over'* menor de carteira.

Dentro desse escopo, ha evidéncias empiricas que comparam performances de
ambos os estilos de gestdo. Crane e Crotty (2018) desenvolvem uma analise do
desempenho de fundos de investimento com gestdo ativa e index funds. Os autores
constatam que fundos de gestdo ativa, em média, ndo superam os retornos dos
fundos de investimento com gestdo passiva e, principalmente, que fundos de gestao
passiva requerem tanta habilidade de gestdo, quanto um fundo de investimento de

gestéo ativa.

Concomitantemente com as evidéncias empiricas, a gestdo passiva de
investimentos pode ter embasamento tedrico também na HipGtese de Mercados
Eficientes. Pode-se inferir que, dentre outros motivos possiveis, o investidor ou
gestor que opta por essa modalidade de investimento ou estilo de gestdo pode
entender 0s precos a partir da analise do passeio aleatdrio da EMH. Nesse sentido,
podem entender que a analise de preco seria um custo ineficiente de alocacdo de

recursos.

14 para fundos de investimento, o turnover de uma carteira pode ser calculado através dos custos incorridos com
trading ao longo do ano comparativemente com o valor dos ativos sob gestdo. Para os mercados acionarios em
geral, o conceito pode ser calculado como o volume de a¢Bes negociadas como uma porcentagem do total de
acoes listadas no mercado.



4.2 Ambiente Competitivo do Século XXI

Uma revolucgéo tecnoldgica provoca disrupcées significativas na organizacdo
de empresas, especificamente no que tange a cadeia de valor das empresas e seus

produtos e servigos.

As décadas de 60 e 70 reestruturaram o processo produtivo com métodos mais
automatizados, além da padronizagdo dos processos operacionais. Na década de 80,
0 surgimento da conex&o via internet facilitou as companhias a se inserirem em uma
cadeia produtiva mais global, integrando as mais variadas atividades individuais,

como fornecimento, distribuicdo e consumo.

Por fim, nas dltimas duas décadas, pode-se inferir que as companhias estdo
vivendo uma revolucéo da tecnologia da informacdo (Porter 2014) em que a prépria
tecnologia altera o produto, diferentemente das revolucdes anteriores que nao

alteraram o produto, mas ainda garantiram retornos positivos de produtividade.

O produto resultante dessa nova revolucdo tecnoldgica é personalizado,
inteligente e conectado. Porter entende que hoje em dia “computadores estdo sendo
inseridos dentro dos produtos”, uma vez que, por exemplo, processadores,

softwares e armazenamento em cloud fazem parte da composic¢ao dos produtos.

Ainda, segundo o autor, esses produtos causam uma reestruturacdo na cadeia
de valor, pois alteram design, marketing, manufatura e servicos pés venda dos
produtos, como data analytics!® e seguranca de informagéo. Isso ocorre, pois 0s
produtos, nos dias de hoje, geram uma quantidade significativamente maior de

dados que os produtos das revolugdes tecnologicas anteriores.

15 Segundo site Investopedia, “Data analytics is the science of analyzing raw data in order to make conclusions
about that information. Many of the techniques and processes of data analytics have been automated into
mechanical processes and algorithms that work over raw data for human consumption.”



Além disso, com a nova revolugdo tecnoldgica, as companhias criam novas
infraestruturas tecnoldgicas para dar suporte ao produto, como por exemplo,
modificacdo de hardwares, aplicativos de software e sistemas operacionais para

garantir conectividade ampla.

Sobre competitividade, Porter destaca cinco principais forgas que influenciam
no cendario competitivo das empresas, que a depender da intensidade dessas cinco
forcas, multiplos cenarios podem ocorrer. As principais forcas sdo o poder de
barganha dos compradores, a rivalidade entre os competidores existentes, ameaca
de novos entrantes no mercado, novos produtos ou servigos e o poder de barganha

dos fornecedores.
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Esquema retirado do artigo “How Smart, Connected Products Are Transforming Competition”,
Michael Porter, 2014

Os novos produtos inteligentes, conectados e personalizados provocam uma
mudanca na estrutura da industria, uma vez que essa estrutura pode ser alterada
quando novas tecnologias sdo implementadas ou quando hd mudancas nos habitos

e necessidades do consumidor.



Dentre as forgas que os novos produtos da revolugdo informacional
influenciam, vale destacar duas delas, a ameaca de novos entrantes e de produtos
substitutos. Segundo o autor, 0s novos entrantes nesse mercado de produtos
conectados encontram altos custos fixos de desenvolvimento em tecnologia da

informacao.

Ainda, esses produtos podem vir a oferecer uma performance muito superior
aos produtos ja existentes, influenciando no valor percebido pelos consumidores
pela criagéo de novas funcionalidades em relacdo aos produtos do passado. Dessa
maneira, as empresas conseguiriam capturar um alto valor de mercado, além de

aumentar a rentabilidade e crescimento das industrias nas quais estdo inseridas.



CAPITULO 5 - Conclusio

A partir do entendimento do contexto de competicdo entre empresas,
desenvolvimento de produtos e capitalizacdo via mercado, pode-se inferir sobre

como a filosofia de investimento se insere nesse contexto.

Primeiramente, conforme explicado pelo professor Damodaran, ambas
filosofias de investimento, value e growth, entendem o conceito de valor, no entanto

de maneiras distintas.

Sob o ponto de vista de competicdo, pode-se entender como empresas novas
no mercado e j& consagradas encontram-se na “fronteira de competi¢do”. O
desenvolvimento de produtos estd cada vez mais rapido, além de influenciar

diretamente nas forcas da competicdo, segundo Porter (2014).

Dito isso, o investidor growth fica diante de um cenario em que a via de
crescimento das empresas fica em evidéncia, uma vez que a revolugdo da
informacao e desenvolvimento dos produtos conectados permite com que empresas
se insiram em novos mercados ou que haja uma mudanca na percepcdo de valor do
consumidor em relagdo aos mercados existentes. Assim, as empresas Se

posicionardo de maneira a tentar capturar crescimento em meio ao novo cenario.

Ainda, a principal fonte de percepc¢éo de valor desses investidores pode tomar
multiplos caminhos para a consagracdo das companhias. Além disso, a
capitalizacdo das empresas através do mercado também é um fator que garante mais

margem para empresas testarem novos projetos.

A alta capitalizagdo das empresas pode ter como consequéncia, que as
empresas negociem altos multiplos no mercado acionario. Ademais, o cenario
favoravel para se tomar risco cria uma distor¢do no mercado na qual ha mais capital
disponivel para alocacdo, que boas empresas que terdo crescimento relevante e

sustentavel ao longo dos anos.



Sobre os investidores de valor, vale ressaltar que o principal aprendizado
acerca do conceito de valor ainda se faz presente no processo de investimento. No
entanto, entende-se que com a mudanca no cenario competitivo, os drivers de valor,
que poderiam ser avaliados anteriormente com mais facilidade, podem nédo ser mais

tdo eficazes no processo de anélise de uma companhia.

Em primeiro lugar, os ativos fisicos podem vir a ter menos relevancia com a
revolucdo dos produtos conectados, uma vez que uma das fontes de destravar o
valor desses produtos esta na oferta de softwares integrados, garantindo
conectividade e particularidade ao produto. Diferentemente do que se observou na

revolucgéo tecnoldgica de 60, quando o processo produtivo erarigido e padronizado.

Ainda, no contexto do atual mercado acionario, o fato de existirem muitos
investidores analisando as mais diversas empresas e com acesso a informacéao

rapida, coloca em cheque a busca pelas “barganhas” do mercado.

No entanto, vale ressaltar que, mesmo nesse contexto adverso, o entendimento
acerca do valor de uma empresa se faz muito necessario. Tendo em vista que muitas
novas empresas estao surgindo, se capitalizando e criando novas necessidades aos
consumidores, tanto um investidor de valor, quanto um investidor de crescimento
devem se atentar as companhias que vdo conseguir destravar esse valor da melhor

maneira possivel.

Cada investidor, individualmente, em seu exercicio de analise, entendera as
principais “chaves” de valor de uma companhia de uma maneira especifica. Dito
isso, uma filosofia de investimentos pertinente nesse contexto tera como um dos
principais pilares a selecdo de boas empresas, que sobreviverdo ou nasceréo dessa
onda de disrupgdo, considerando as novas necessidades dos consumidores e,

principalmente, entregardo bons retornos aos investidores.
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