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Politica Monetaria e Volatilidade das Acoes de Valor e Crescimento dos
EUA (2009-2021)

Resumo: Especialmente apds a crise financeira internacional do subprime, que teve inicio em
2007/2008, a atuacdo dos bancos centrais e a execugdo da politica monetdria ganharam espago
e impactaram os mercados financeiros. Em tal cendrio, o Quantitative Easing, um programa de
estimulos monetdrios implementado por varios bancos centrais, reduziu significativamente as
taxas de juros, em especial nos paises desenvolvidos. Nesse contexto, o objetivo da pesquisa €
investigar, no periodo compreendido entre 2009 e 2021, se ha relagdo entre as a¢des de politica
monetéria do Federal Reserve (Fed) com a volatilidade das a¢cdes de valor e de crescimento dos
EUA, por meio do uso de um modelo Autorregressivo Condicional Heteroscedastico
Generalizado (Garch). A pesquisa tem como hipétese o fato de que tanto as agdes de valor
quanto de crescimento reagem com aumento de volatilidade diante de mudancgas na politica
monetdria, com as agdes de crescimento apresentando sensibilidade superior. Entre os
resultados encontrados, ha evidéncias de que as politicas implementadas pelo Fed ao longo do
periodo acarretaram volatilidade nos mercados, com destaque de intensidade de volatilidade
para as agOes de valor em detrimento das acdes de crescimento, o que refutou, ainda que
parcialmente, a hip6tese inicialmente formulada.

Palavras-chave: Politica monetéria; Volatilidade; Acdes de crescimento; A¢des de valor.

1. Introducao

A crise financeira internacional de 2007/2008, que teve inicio no mercado de crédito do
subprime, impactou, de forma inédita o modo de atuacdo dos bancos centrais e da politica
monetdria. Especificamente em relacao aos Estados Unidos, epicentro da crise apds uma série
de politicas discriciondrias que se dividiram entre o resgate aos bancos ou a puni¢ao por meio
da “permissao” de faléncia de institui¢cdes financeiras de grande porte, optou-se pelo que ficou
conhecido como o Quantitative Easing, um programa de estimulos monetarios baseados na
compra de titulos publicos e privados com o objetivo de reduzir significativamente a taxa de
juros, ampliar a liquidez e estimular o mercado de crédito com o objetivo de se minimizar os
efeitos de uma possivel depressdo. Paralelamente, o periodo pds-crise do subprime, com
destaque para a década de 2010, foi caracterizado pelo elevado crescimento de empresas de
tecnologia, com caracteristicas bastante distintas de empresas tradicionais. Nesse contexto, 0s
retornos absolutos das ag¢des de crescimento e de valor foram consideraveis, mas as a¢des de
crescimento tiveram um retorno proporcionalmente superior as acdes de valor, de forma
contrdria ao que a literatura financeira usualmente contempla em tempos de politica monetéria
convencional.
Considerando tanto a politica monetaria ndo convencional (Quantitative Easing) quanto o
crescimento acelerado de empresas de tecnologia, o objetivo da presente pesquisa € investigar,
para o periodo compreendido entre 2009 e 2021, se hd relacdo entre as acdes de politica
monetaria do Federal Reserve (Fed), medidas especialmente pela taxa de juros de curto prazo
e pelo balancgo de ativos do Fed, com a volatilidade das a¢des de valor e de crescimento dos
EUA, por meio do uso de um modelo Autorregressivo Condicional Heteroscedastico
Generalizado (Garch). Com a anélise de quatro Exchange Trade Funds (ETF's) representativos
do mercado aciondrio estadunidense (dois de valor e dois de crescimento), a aplicacdo do
modelo econométrico citado permite a geracao do desvio padrdo condicional, o que, por seu
turno, mostra os picos de volatilidade de cada um dos ETFs ao longo do tempo. A partir de
entdo, sdo avaliados os periodos de mudanga, tanto na taxa de juros de curto prazo quanto no
balango de ativos do Fed, a fim de verificar se ha relacdo entre as a¢des de politica monetaria e
a volatilidade dos ativos. O Quantitative Easing resultou em queda na taxa de juros da
economia, o que, segundo Bernanke (2022), afetou especialmente a taxa de juros de longo
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prazo. Nesse contexto, a hipdtese de pesquisa € que tanto as acOes de valor quanto de
crescimento reagem com aumento de volatilidade diante de mudancas na politica monetéria,
com as acoes de crescimento apresentando sensibilidade superior, diante de incerteza maior
quanto aos fluxos de caixa futuros, em um cendrio de politica monetaria como o do Quantitative
Easing. A pesquisa se justifica preponderantemente, por dois fatores, a relevancia da andlise do
mercado aciondrio em periodos de politica monetaria ndo convencional e o forte crescimento
do setor de tecnologia e, consequentemente, das a¢des de crescimento no periodo selecionado.
Para a consecucdo dos objetivos da pesquisa, o artigo foi estruturado da seguinte forma: o
referencial tedrico, apresentado na proxima se¢do, remete ao papel do Fed e aos aspectos
tedricos da politica monetdria, bem como a andlise das caracteristicas de acdes de valor e
crescimento. Na sequéncia, na secdo 3, apresenta-se a metodologia da pesquisa, que se utiliza
de um modelo Autorregressivo Condicional Heterosceddstico Generalizado (Garch), com o
detalhamento dos dados utilizados na pesquisa. Finalmente, na quarta secao, sdo apresentados
os resultados da pesquisa e a discussdo, seguidos das referéncias utilizadas na pesquisa.

2. Referencial Teorico

A abordagem dos efeitos da politica monetdria sobre a volatilidade das acdes de valor e de
crescimento depende de questdes tedricas que abordam nao somente a politica monetaria em si
como também a atuacdo do Federal Reserve. Complementarmente, devem ser abordados os
efeitos especificos da politica monetaria sobre o mercado de a¢des, além das caracteristicas de
acoes de valor e de crescimento. Nesse sentido, o referencial tedrico foi dividido em trés blocos.
No primeiro bloco aborda-se a atuagdo do Fed e a politica monetéria. No segundo bloco, faz-
se uma andlise tedrica dos canais de transmissdao da politica monetéria, com destaque para os
efeitos sobre o mercado de agdes e vice-versa. No terceiro e dltimo bloco sao analisados os
critérios de distingao entre “Growth vs. Value” ou seja, quais sao as caracteristicas de agdes de
crescimento comparativamente as agoes de valor.

2.1 Banco Central e Politica Monetaria

A politica monetaria estadunidense € de responsabilidade do Banco Central. Assim, o Federal
Reserve, banco central dos Estados Unidos da América, instituido por meio do Federal Reserve
Act, de 1913, tem o intuito de providenciar um sistema monetario e financeiro estavel ao pais.
Por se tratar de um 6rgéo instituido por lei, a competéncia para modificacdo da legislacdo de
regéncia recai sobre o Congresso, que, no transcorrer das décadas, emendou o ato por diversas
vezes, para moldar a atuacdo da autoridade monetdria em consonancia com as diretrizes
politicas, sociais e econOmicas tragadas pelos parlamentares. Nesse sentido, cabe ao Federal
Reserve a conducdo da politica monetdria, a promogao da estabilidade do sistema financeiro, a
promocao da seguranca das institui¢cdes financeiras, o fomento a seguranga e a eficiéncia do
sistema de pagamentos e compensacoes e, finalmente, a promocao da prote¢dao do consumidor
e do desenvolvimento da comunidade.

Cabe ao Fed, portanto, tracar a politica monetdria nacional, pela tomada de decisdes
concernentes as operacoes de open market, que, por conseguinte, interferem na formacdo da
Federal Funds Rate (FFR), cuja afixacdo € imprescindivel para definir a taxa pela qual as
instituicdes depositarias emprestam umas as outras. O Federal Open Market Committe
(FOMC), criado pelo Congresso em 1933, € o comité que define a taxa de juros da economia,
além de, entre outros fatores, definir a composi¢do dos ativos no balanco do Fed e realizar
comunicagdes perioddicas ao publico para tracar o futuro da politica monetaria (forward
guidance).

Complementarmente, a Se¢do 2A do Federal Reserve Act, incluida em 16 de novembro de 1977
e posteriormente emendada em 27 de outubro de 1978 e em 23 de agosto de 1988, dispde como
objetivos da politica monetaria o crescimento dos agregados monetarios tendo em vista
multiplos objetivos como pleno emprego, estabilidade de precos e taxas de juros moderadas de
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longo prazo. Nesse ponto, importa consignar que, inicialmente, a funcdo do Fed se voltava
apenas a estabilidade dos precos, isto €, ao controle da inflagdo. Posteriormente, no entanto,
com a adi¢do do objetivo de pleno emprego, atribuiu-se a autoridade monetdria aparentes
finalidades contraditérias, uma vez que, conforme Froyen (2013), pela Curva de Philips, as
varidveis de desemprego e inflacdo seriam inversamente correlacionadas. Destaca-se, portanto,
que diferentemente de outros bancos centrais, que t€m como objetivo tnico o alcance da
estabilidade de precos, o Fed tem o desafio de buscar, concomitantemente, inflacao estdvel com
crescimento econdmico por meio da politica monetdria.

2.2 Os efeitos de transmissao da politica monetaria

Mudancas nas taxas de juros acarretam uma série de impactos na economia, 0 que recebe o
nome de “efeitos de transmissdao da politica monetaria”. Os efeitos de transmissao da politica
monetdria geram repercussdes significativas sobre o mercado de capitais e podem ser
segmentados da seguinte maneira: efeitos sobre o preco das ac¢des, sobre o valor do ddlar, sobre
os spreads de crédito, sobre os padrdes de concessao de crédito e sobre a formacao de capital.
Detalhando-se um pouco mais cada efeito, a medida que o Fed aumenta ou diminui os juros de
curto prazo (FFR), espera-se que os agentes do mercado financeiro alterem suas expectativas e,
consequentemente, vendam ou comprem, a depender do movimento. Nesse sentido, uma queda
nos juros, pelo exame de Rigobon e Sack (2002) e de Bernanke e Kuttner (2005) provoca, no
curto prazo, um aumento dos indices aciondrios, dadas as medidas de estimulo a demanda, que
tendem a engendrar o aumento do lucro liquido das empresas. O inverso também ocorrerd caso
haja aumento dos juros, de maneira que os indices aciondrios, num momento inicial, tendem a
cair, com as projecoes de desaceleracdo econdmica. O mesmo fendmeno ocorre com 0s bonds,
com os impactos variando de acordo com a duration do titulo.

As mudangas sobre a precificacio das empresas produzem ainda um efeito derivado,
consistente no efeito riqueza (wealth effect), uma vez que a aloca¢do em titulos e acdes das
familias e dos investidores individuais estard sujeita as modificacdes oriundas da politica
monetdria tracada. Conforme Case, Quigley e Shiller (2005) e Ludvigson e Steindel (1999),
com a reducdo do patrimonio pela queda no preco das agdes e dos titulos, os consumidores
ficam propensos a gastarem menos e serem mais comedidos com suas despesas, 0 que provoca
consequéncias negativas sobre a economia como um todo, com possivel reducio na taxa de
crescimento do PIB. De modo similar, um aumento do patrimdnio de investidores leva a um
estimulo ao consumo das familias.

O segundo efeito de transmissao a ser explorado diz respeito a forca cambial do dolar em face
de outras moedas. Num cendrio como o de 2022, em que o FOMC se pronunciou claramente,
pelas atas e pelos pronunciamentos de seus membros, na direcdo de aumentos graduais de juros
para conter a inflacio, nota-se que os agentes rapidamente incorporaram essa politica monetdria
contracionista em suas expectativas, com o dolar se fortalecendo praticamente em face de todas
as moedas de paises desenvolvidos e emergentes. Esse efeito, a seu turno, também tem
consequéncias sobre o PIB, seja pelo barateamento das importacdes e encarecimento das
exportagdes na situacdo em que o dolar se valorize, seja pelo estimulo a economia na situacao
em que a moeda se desvalorize perante os pares (BERNANKE, 2022).

Os terceiro, quarto e quinto efeitos dizem respeito aos spreads, aos parametros de concessao de
crédito e a formacgdo de capital, merecendo tratamento conjunto pela relacdo indissocidvel que
as varidveis apresentam. Caso a autoridade monetaria reduza os juros de curto prazo, os
investidores tendem a se tranquilizar com a capacidade das empresas de honrarem suas dividas,
uma vez que a sinaliza¢do da politica monetdria tende a favorecer os prospectos de crescimento
das receitas. Nesta hipotese, os spreads tendem a ser menores, uma vez que nao se vislumbra
no cendrio de médio e longo prazo um risco de inadimpléncia. Em cendrio contracionista, por
outro lado, os spreads tendem a aumentar, haja vista o risco de inadimplemento (default) das
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empresas, fazendo com que credores exijam um prémio maior nos juros para emprestar as
companhias. Esses spreads evidentemente impactam as condicdes para emissdo de divida das
empresas, aumentando ou diminuindo o custo de capital, a depender da sinalizacdo de politica
monetdria em dire¢do ao aumento ou a reducdo dos juros.

2.2.1 Os efeitos da politica monetaria sobre o mercado de acoes e vice-versa

Examinados os principais efeitos de transmissdo da politica monetdria, € necessdrio revisitar
algumas pesquisas que analisaram detidamente os principais impactos de recentes medidas
adotadas pela autoridade monetédria sobre as acdes e, igualmente, as repercussdes que OS
movimentos nos precos das acdes podem ter sobre as decisdes na conducdo da politica
monetdria. Na andlise de Ribogon e Sack (2002), buscou-se identificar o comportamento dos
efeitos da politica monetdria sobre as acdes e sobre a curva de juros pela andlise no aumento da
variancia detectavel em dias de reunides do FOMC e de testemunho semestral do Presidente do
Fed ao Congresso. Pela metodologia aplicada, chegou-se a resultados bastante diversos das
pressuposicoes adotadas no método de estudo de evento, salientando-se, por conseguinte, que
um aumento nos juros de curto prazo (FFR) implicaria uma queda mais expressiva do preco
das a¢des e uma inclinacdo menos significativa da curva de juros, progressivamente menor ao
chegar-se as maturidades longas. O método escolhido pelos autores permitiu que as noticias
que atingissem o mercado fossem preponderantemente ligadas a politica monetéria, evitando
ruidos de outros eventos que pudessem impactar o preco das acdes. No entender dos autores, a
variancia dos choques de politica monetaria nestas datas sao fatores causais suficientes para se
mensurar as consequéncias da politica monetaria sobre as acdes.

Pelos resultados alcangados por Rigobon e Sack (2002), os maiores efeitos se imputam as acdes
do Nasdag, de tal modo que 25 pontos-base de aumento nos juros de trés meses acarreta uma
queda de 1,90% no S&P 500 e em 2,50% no indice com preponderincia de empresas de
tecnologia. Da mesma forma, esse aumento implicaria uma inclinacdo na curva de juros
norte-americana entre 18 e 22 pontos-base para maturidades de até cinco anos, com
crescimentos menores nos vértices mais distantes. Rigobon e Sack (2003) também publicaram
estudo analisando a relacdo inversa, isto €, o impacto do preco das agdes sobre a politica
monetdria, tendo em vista as consequéncias macroecondmicas decorrentes dos movimentos
aciondrios. Os autores se valeram de técnica de identificacdo baseada na heteroscedasticidade
dos retornos do mercado de a¢des para mensurar a reagdo da politica monetaria as oscilagdes
dos precos das agdes, concluindo que um aumento ou queda de 5% do S&P 500 aumentaria a
probabilidade em 50% de, respectivamente, um aumento ou de um corte de 25 pontos-base nos
juros de curto prazo. Nas conjecturas do que pode explicar esse movimento com correlagdo
positiva, os autores admitem preliminarmente a dificuldade para encontrar uma justificativa,
mas advertem a escolha, na anélise empreendida, pela mensuracdo da resposta de politica
monetdria em face de um movimento exdgeno do preco das agdes, movido, portanto, pela
propensao dos investidores de assumir riscos. Ademais, Rigobon e Sack (2003) ainda ponderam
que outro fato no movimento das acdes pode estar sistematicamente relacionado aos prospectos
da economia como um todo, pela divulgacio dos principais dados econdmicos no transcorrer
das semanas, que concomitantemente sio examinados para tracar o caminho da politica
monetaria. O interessante, ao analisar conjuntamente os dois trabalhos de Rigobon e Sack
(2003), € constatar, segundo o argumento dos pesquisadores, que a causalidade ocorre em
ambas as direcdes, uma vez que, de um lado, a alta ou a baixa nos precos das acdes leva em
consideragdo os movimentos sobre a demanda agregada, ao passo que, de outro lado, a relacao
inversa também ocorre, com as decisdes sobre politica monetéria interferindo sobre esta
varidvel macroecondmica, fundamental na projecdo dos lucros e dividendos das empresas, bem
como nos futuros retornos em excesso esperados.



Outro importante trabalho a detalhar a relacio dos efeitos de transmissao da politica monetaria
sobre o mercado aciondrio € a pesquisa de Ehrmann e Fratzscher (2004), a qual utiliza as
enquetes com participantes de mercado para aferir os choques que a politica monetdria causa
sobre as expectativas do mercado. A primeira constatacdo dos autores diz respeito aos efeitos
especificos em cada industria que a politica monetaria pode acarretar, oscilando de acordo com
a natureza da atividade desempenhada pela companhia. Neste caso, empresas de tecnologia,
comunicacdes e bens de consumo ciclicos reagem, segundo os autores, de duas a trés vezes
mais intensamente a politica monetéria, se comparadas com companhias de setores menos
ciclicos. A segunda verificagdo desce aos detalhes das finangas empresariais, de modo a
ressaltar que empresas com baixos fluxos de caixa, pequena capitalizacdo de mercado, baixa
avaliagdo de crédito, baixa relacdo entre divida e capital, alto multiplo de pre¢o-lucro e um alto
“q” de Tobin sao afetadas muito mais sensivelmente pelas decisdes do banco central. Neste
caso, interessante observar que empresas deste grupo, pelos resultados encontrados, sdao
afetadas praticamente o dobro pela politica monetdria quando cotejadas com empresas com
grandes fluxos de caixa e grandes dividas.

De todo modo, os autores destacam as dificuldades em estabelecer a relagdo de causalidade
entre politica monetdria e os precos das agdes, sobretudo no que concerne a identificacdao da
politica monetdria isoladamente como fator causal, uma vez que mudancgas nas taxas de juros
pela autoridade monetdria podem coincidir com alteragdes no ciclo econdmico, assim como
com mudancgas em dados econdmicos, dificuldade esta que se reflete em muitas pesquisas
pretéritas. A grande contribui¢cao dos autores, na realidade, em face da literatura precedente, diz
respeito a identificacdo clara de heterogeneidade dos efeitos sobre as empresas, a depender,
portanto, das circunstancias financeiras particulares e do nicho de mercado em que atuam.
Bernanke e Kuttner (2005), por sua vez, ao examinarem a reagdo do mercado aciondrio a
politica monetaria do Federal Reserve, destacam que um hipotético corte inesperado de 25
pontos-base na FFR proporcionaria um aumento de aproximadamente 1% nos indices
aciondrios, sendo este efeito explicado pelo impacto da medida ndo antecipada sobre os retornos
em excesso esperados pelos agentes. A constatacdo dos autores reforca a teoria das expectativas
racionais, na medida em que apenas as ag¢des de politica monetdria ndo precificadas pelos
agentes — que, por exemplo, podem ser constatadas no mercado de derivativos, mais
especificamente em contratos futuros da FFR — poderiam causar mudancgas na precificacao das
acoes. Bernanke e Kuttner (2005), similarmente a outras pesquisas, também constataram que
os efeitos oscilam de acordo com os setores, de modo que os subgrupos de tecnologia e
telecomunicagdes exibem resposta aproximadamente 50% mais sensivel se comparados com
os indices gerais. Por outro lado, setores como os de utilities (concessiondrias) e de energia
parecem ser poucos afetados pela mudanca na politica monetéria, tudo a convergir, portanto,
para as predi¢des do modelo CAPM.

Entretanto, ressalva importante realizada por Bernanke e Kuttner (2005) diz respeito a dificil
questao de interpretar o porqué de as acdes responderem a politica monetéria, como constatado
na pesquisa. Aos autores, parece que a reacao nao decorre diretamente da mudancga sobre a taxa
de juro real, mas sobretudo pelos efeitos nos retornos futuros em excesso esperados ou pelos
dividendos futuros esperados. Uma politica monetaria contracionista implicaria pregos mais
baixos para as acOes, pelo aumento do equity risk premium esperado, seja pelo aumento do
custo de juros e pelo enfraquecimento do balanco das empresas listadas, seja pela redugdo dos
niveis de consumo esperado, deixando em aberto, outrossim, a possibilidade de que a politica
monetdria possa afetar também o nivel de poupanca precauciondria dos agentes econdmicos.
Campbell e Viceira (2001), por outro lado, fazem uma analise da perspectiva da compra de
titulos de longa duration na composi¢ao de portfolio, concluindo que ha espaco, na composi¢ao
da carteira de um investidor sem uma estimativa de vida determinada, sem considerar a renda
do trabalho e diante de taxas de juros estocdsticas, alocar uma parte em titulos de longo prazo
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para se proteger do risco de queda nos juros reais. A maneira mais apropriada de viabilizar esta
estratégia seria por intermédio de titulos de longo prazo indexados a inflagcdo, podendo-se ainda
cogitar em titulos nominais contanto que os riscos de inflacdo fossem baixos. Deveras,
explorando melhor o raciocinio subjacente a essa estruturacdo de portfélio, como titulos de
longo prazo oferecem um prémio de juros, faz sentido de uma perspectiva de risco mais
propensa a especulacdo compor parte da carteira com esses bonds, ainda que haja oscilagdes no
curto prazo. Como consequéncia pratica, concluem que investidores mais avessos a risco
tendem a optar, em planos de pensdo e em anuidades, por titulos indexados, ao passo que
investidores mais agressivos podem aceitar o risco de inflacdo ou o risco aciondrio.

Pelo trabalho de Gilchrist e Zakrajsek (2013), os pesquisadores identificaram que o programa
de compra em larga escala de ativos proporcionou, realmente, uma reducao no custo de protecao
ao risco de default, tanto para bonds investment grade quanto para bonds de avaliacdao
especulativa. Contudo, ainda que o risco de crédito da economia como um todo tenha caido
substancialmente, o setor de intermediacdo financeira nio teria sentido nenhum beneficio
similar. Com efeito, o Large-Scale Asset Purchase (LSAP), forma de quantitative easing, foi
programa desenhado para reduzir os juros nos vértices longos da curva, por intermédio da
compra de titulos emitidos pelas entidades de moradia subsidiadas pelo governo (government-
sponsored housing agencies), de titulos lastreados em hipotecas e de titulos emitidos pelo
tesouro americano (treasury bonds). Em 2011, também se conduziu o programa de extensdo de
maturidade dos titulos, para se imprimir maior pressao nos vértices longos, como maneira de
estimular a atividade econdémica. Conforme andlise de Gilchrist e Zakrajsek (2013), o
Quantitative Easing, pelos seus diversos efeitos de transmissao, merecia exame mais minucioso
da perspectiva do canal de risco de default, de sorte que os autores visaram a quantificacdo dos
efeitos dos antncios dos trés programas de compra de ativos pelo impacto nas taxas do ativo
livre de risco em indicadores que mensuram o risco de crédito corporativo, tanto na economia
em geral como no setor financeiro em especifico. Ao aferirem-se os efeitos pelo credit default
swap (CDS), os autores concluiram que os programas de compra de ativos foram fundamentais
para a reducdo do custo deste hedge, inclusive corroborando os resultados de Hancock e
Passmore (2011) no tocante a sensivel reducdo dos juros de hipotecas residenciais, com
condig¢des financeiras mais relaxadas tanto para as familias como para as empresas.

Por outro lado, como ndo conseguiram identificar o mesmo efeito no setor financeiro, Gilchrist
e Zakrajsek (2013) conjecturaram que as institui¢cdes financeiras provavelmente remanesceram
nessa percep¢ao de maior risco em razao, provavelmente, da projetada menor lucratividade dos
bancos e da potencial imputacao de perdas pelo governo aos grandes intermedidrios financeiros,
a despeito da eliminacdo do risco de cauda adveniente de uma crise financeira sistémica,
suprimido gracas a adocdo do Quantitative Easing. D’Amico e King (2010) chegaram a
resultados muito importantes para este trabalho, ao examinarem as consequéncias dos
programas de compra de ativos (Quantitative Easing) sobre a reducdo dos vértices da curva de
juros norte-americana. Pela pesquisa realizada, as compras de ativos pelo Federal Reserve
causaram a queda, na média, de 3,5 pontos-base nos dias em que as compras ocorreram €, num
recorte temporal mais largo, a politica teria engendrado uma queda sélida de 50 pontos nos
vields das treasuries, principalmente nos vértices entre 10 e 15 anos. Paralelamente, Joyce et
al. (2011), integrantes do Bank of England, conduziram pesquisa para analisar os efeitos do
Quantitative Easing sobre o prego dos ativos no Reino Unido. Para os autores, é consistente
afirmar que, entre o periodo de 2009 e 2010, os titulos do governo de longo prazo foram
impactados em aproximadamente 100 pontos-base, sendo a principal parte deste impacto
sentida por meio do efeito de equilibrio do portfélio, uma vez que a alteracdo nos vértices da
curva de juros induz a nova precificacao de ativos, que, por conseguinte, leva os investidores a
recalibrarem o portf6lio de acordo com as mudancas no cendrio macroecondémico. Outro efeito
igualmente observado pelos autores diz respeito a redu¢do do prémio por iliquidez, em linha
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com o trabalho de Tobin (1958), respeitante a manutencdo de dinheiro pela preferéncia de
liquidez keynesiana, principalmente diante da aderéncia das expectativas do investidor, que
ficard com demanda por dinheiro mais sensivel diante da oscilacdo na taxa de juros. Nesse
sentido, como o banco central se posiciona como importante ator na compra de ativos, torna-se
menos custosa a venda de ativos pelos investidores. Neste tema, ademais, Bernanke (2017)
pode examinar que a politica monetédria do Federal Reserve impacta o prémio de liquidez em
mercados dolarizados, afetando a disponibilidade e os custos de crédito em mercados
emergentes, de sorte a atestar, neste caso, a importancia da autoridade monetdria norte-
americana no cendrio global, com efeitos de transmissao transfronteiricos. Interessante notar,
ainda no exame dos resultados encontrados por Joyce et al. (2011), a confec¢c@o de tabela para
demonstrar os efeitos de curto e longo prazo sobre os ativos, primeiramente pela janela a época
do anincio das medidas e, na segunda demarcagdo, por interregno de aproximadamente 15
meses ap6s a divulgacdo. Curiosamente, os efeitos de curto prazo indicaram queda de 100
pontos-base nos Gilts, de 70 pontos-base dos titulos corporativos investment grade, de 150
pontos-base dos titulos high yield (com maior intensidade do que os anteriores), de 3% sobre o
FTSE All-Share e de 4% sobre o indice de cambio da libra esterlina. No recorte mais longo,
houve aumento de 30 pontos-base nos Gilts, reducao de 400 pontos-base em titulos corporativos
investment grade, queda de 2.000 pontos-base nos titulos high yield, alta de 50% no FTSE All-
Share e aumento de 1% no indice cambial da libra esterlina.

2.3. Growth vs. value: critérios para a distin¢cao

A distin¢do entre acdes de valor (value) e acdes de crescimento (growth) dominou o debate na
ultima década, tendo em vista que o cotejo histérico favorecia a preponderancia das agdes de
valor, conforme andlise de Fama e French (1996), que teriam um prémio de retorno em relagao
as comparadas acdes de crescimento. Esse favoritismo das value stocks, no entanto, a ser
demonstrado na subsecdo de dados na secao metodoldgica, foi claramente superado no periodo
demarcado entre janeiro de 2009 e dezembro de 2021, de forma que as empresas de crescimento
estabeleceram larga vantagem de retorno sobre as empresas de valor. Até aqui, todavia, apenas
se referiu aos dois grupos e salientou-se a discrepincia na performance entre os dois conjuntos,
sendo necessdrio, doravante, tratar de critérios s6lidos para compreender a dicotomia. Com
efeito, o critério classificatorio por si s6 apresenta problemas. Isso porque a ideia de valor pode
ser remetida a obra de Graham e Dodd (1934), cujas li¢cdes indicavam a necessidade de avaliar-
se o valor intrinseco do ativo em exame, prevendo-se a geracdo futura de fluxos de caixa e
descontando-os por uma taxa para obter-se o valor presente. Dessa maneira, pelo percurso
descrito, chegar-se-ia ao valor intrinseco da acdo, consequentemente confrontando-o com o
preco de mercado negociado em bolsa, a fim de avaliar se haveria uma margem de seguranca
para a compra do ativo. Conforme Graham (2005), caso houvesse essa diferenca, caberia ao
investidor comprar a a¢do e aguardar indefinidamente até que o mercado convergisse ao valor
intrinseco.

A luz desse ideal teérico do value investing, uma agdo com previsdo de grande crescimento de
receita e lucro liquido poderia, em tese, ter seu valor intrinseco acima do pre¢o de negociagdo,
uma vez que as projecoes de fluxo de caixa suporiam esse grande crescimento a frente, como
apontara Fisher (2003). No entanto, pelas observacdes de Greenwald et al. (2001) a moldura do
investimento em valor € muito cautelosa com as pressuposicdes sobre grandes crescimentos,
pois trazem evidentemente grande risco a avaliacdo, razdo pela qual se convencionou entre
tedricos e praticos categorizar as agdes de valor como subgrupo representativo de empresas
com baixo crescimento projetado do lucro liquido, como exposto por Penman e Reggiani
(2018). Logo, em palavras sintéticas, convencionou-se tratar como agdes de valor empresas
com multiplo preco/lucro baixo, em virtude do conservadorismo do método do investidor em
valor, que evita projetar grandes crescimentos de lucros a frente como forma de mitigar o risco
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do investimento. Posto isso, por decorréncia 16gica, o primeiro critério denotativo da categoria
crescimento passou a ser o preco/lucro elevado, como indicam Vasconcelos e Martins (2019) e
a praxe de estruturacdo de ETFs com gestdo passiva desses dois subgrupos. O segundo critério
a auxiliar a classificacao seria o multiplo preco/valor patrimonial (price to book), na medida em
que as empresas de valor apresentariam baixa razdo entre preco de mercado e patrimdnio
liquido, ao passo que as empresas de crescimento, muito em fun¢do do alto retorno sobre
patrimonio liquido (ROE) projetado, teriam multiplos bem elevados. Contra essa distin¢ao,
entretanto, Penman e Reggiani (2018) propuseram a tese de que a razdo price to book baixa
poderia indicar uma armadilha de valor (value trap), de sorte que, quanto mais baixo esse
multiplo, maior o risco projetado pelo mercado no tocante a capacidade empresarial de
aumentar o lucro liquido nos anos vindouros. Portanto, o investidor poderia comprar um ativo
partindo da premissa de que adquirira uma barganha, quando, na realidade, estaria incorrendo
numa armadilha, por desconsiderar a opacidade na projecdo dos lucros futuros — pense-se, por
exemplo, em bancos europeus com baixos multiplos de preco sobre valor patrimonial, que na
ultima década sofreram severamente para conseguir aumentar o lucro liquido e o Return on
Equity (ROE).

Ademais, além do argumento suscitado por Penman e Reggiani (2018), apds a crise do
subprime, conforme destacam Haskel e Westlake (2018), muitas das empresas que floresceram
na década de 2010 foram companhias que independiam de grande montante de capital e de
grande estrutura fisica, residindo seu diferencial competitivo puramente em tecnologia da
informacdo e em dados de propriedade intelectual, as quais, conseguintemente, dispensavam a
andlise do preco sobre o valor patrimonial, visto que o citado multiplo seria de infima
importancia para dele extrair qualquer conclusao relevante a respeito da avaliacdo da empresa.
Assim, conforme descri¢dao de Haskel e Westlake (2018), a ascensdao da economia intangivel
na ultima década seria o modelo econdmico capaz de explicar o sucesso de empresas como
Amazon, Facebook, Google, Microsoft e Netflix, entre tantas outras que alcangcaram grande
sucesso com baixo capital empregado e minima estrutura fisica a disposi¢ao da companhia,
gracas a inovagdes como a computacdo em nuvem e a inteligéncia artificial. Afora esse
problema indicado do multiplo preco sobre valor patrimonial, acresca-se, ainda, uma tendéncia
que comecou durante a bolha da internet, sobretudo com a Amazon, conforme a qual as
empresas da internet passariam anos sofrendo prejuizos financeiros, sem apresentar lucros
liquidos ou geragao positiva de caixa operacional, no intuito de subsidiar grandes crescimentos
futuros da base de usudrios — e, logicamente, da receita e dos lucros —, a justificar, portanto, a
queima de caixa do presente. Dado o sucesso da Amazon, o modelo foi replicado pelos fundos
de venture capital e de private equity em diversas empresas ainda em estidgio embriondrio, de
modo que o mercado norte-americano passou a listar, nas fases de oferta publica inicial de
acoes, companhias absolutamente inovadoras, porém, nessa etapa inicial, sem clareza acerca da
capacidade destas de gerarem lucro liquido aos acionistas de maneira estdvel no futuro,
prejudicando, consequentemente, a inser¢do destas na categorizacdo growth, haja vista os
prejuizos presentes apresentados, que redundariam em multiplos negativos. Nesse contexto, o
exemplo da Tesla € um 6timo caso para ilustrar o que se comenta nestes ultimos pardgrafos.
Cornell e Damodaran (2014) analisaram o preco de mercado da Tesla a luz do valuation
proposto e, no momento da publicacdo, chegaram a conclusdo de que o preco espelhava
irracionalidade diante dos fundamentos, com precificagdo aproximadamente 150% acima do
valor intrinseco. Em face desses resultados, afirmaram, em linha com o que propusera Summers
(1986), que a irracionalidade da precificagdo em face do valor poderia perdurar por muito
tempo, mas, em algum momento no futuro, com a clareza dos dados e da geracdo de caixa,
ambos os numeros convergiriam. No entanto, diversamente do que cogitaram os autores € a
despeito dos momentos de grande dificuldade, narrados pelo fundador Elon Musk, quando a
Tesla tentava escalar a producido do Model S, apds algumas captacdes em follow-on a empresa
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ndo sé sobreviveu a intensa queima de caixa, mas também, mais recentemente, conseguiu
tornar-se lucrativa'. E certo, contudo, que o valuation diverge muito do preco de mercado,
tendo-se em vista que a empresa vale mais do que todas as montadoras automotivas somadas.
De toda forma, o caso é emblematico da guinada nos fundamentos desse tipo de empresa ao
longo dos anos, que tornam dificil categoriza-la como growth nos momentos de prejuizos
financeiros intensos, por for¢a de multiplo negativo.Por tais razdes, parece que o mais adequado
¢ inserir a proje¢do de lucro futuro préximo como critério adicional distintivo, num recorte
temporal mais longevo, por exemplo, nos proximos trés anos, capaz de capturar a mudanga
operacional na vida da empresa. A critica, todavia, que poderia ser desferida a esse critério € o
fato de lidar com meras expectativas, que podem estar impregnadas de grande irracionalidade
e otimismo. Embora ndo caiba neste ponto grandes incursdes sobre os problemas de valuation
dessas projecdes, € importante ponderar, na contramao dessa exacerbada confianca, que as
promessas de um grande mercado enderecével (total addressable market), muito usadas para
precificacdo de empresas de tecnologia em IPOs pelos bancos coordenadores, tende a carregar
presungdes exageradas que inevitavelmente levardo a uma correcao para o valor intrinseco em
momento impreciso, como demonstrado por Cornell e Damodaran (2020)?. Com efeito, tem-se
a impressao de que as projecdes de lucros ja sdo incorporadas nas bases de dados selecionadas,
uma vez que as gestoras responsaveis salientam enfaticamente o multiplo preco/lucro para os
proximos doze meses, incutindo, portanto, as expectativas dos analistas e do sell side tanto nos
grupos value como nos grupos growth. Finalmente, vale destacar a pesquisa de Christian,
Woltering e Sebastian (2017), que identificaram maior sensibilidade das a¢des de valor em
relagdo a taxa de juros de curto prazo do que as acdes de crescimento. Em contrapartida, as
acoes de crescimento apresentaram sensibilidade superior, em relacdo a taxa de juros de longo
prazo, do que as ac¢des de valor.

3. Método

Para o alcance dos objetivos da pesquisa, a metodologia empregada consiste na aplicagao de
um modelo Autorregressivo Condicional Heterosceddstico Generalizado (Garch). Nesse
contexto, a presente secao € dividida em duas partes. Na primeira parte € apresentado o modelo
econométrico utilizado na pesquisa e, na segunda parte, sdo apresentados os dados.
Resumidamente, pretende-se, inicialmente, estimar o desvio padrao condicional de cada um dos
ETFs de valor e de crescimento e, posteriormente, a partir do comportamento da Federal Funds
Rate e do total de ativos no balango do Fed, identificar se ocorreram coincidéncias entre
movimentos na taxa de juros do curto prazo e os ativos do Fed com o aumento da volatilidade
dos ETFs de valor e de crescimento.

3.1 Modelo Autorregressivo Generalizado Condicional Heteroscedastico (Garch)

Os modelos autorregressivos de heteroscedasticidade condicional (Arch) sdo voltados para
modelar e prever variancias condicionais. A variancia da variavel dependente € modelada como
uma funcdo de valores passados da varidvel dependente e das varidveis exdgenas ou

' Em 2015, a Tesla apresentava fluxo de caixa livre negativo de aproximadamente US$ 2.158,00. Em 2021, a
empresa fechou com fluxo de caixa livre positivo de US$ 3.483,00.

2 De acordo com o salientado pelos autores, em convergéncia ao que se aduz nesta se¢o, por tradugdo livre: “Para
investidores em valor, a recomendacdo aparentemente 6bvia € evitar agdes de crescimento cujo valor € baseado
em grandes histérias de mercado. Mas essa prevencao carrega seu proprio risco. No espago de 12 anos comecgando
em 2007, acdes de crescimento superaram dramaticamente acdes de valor. Como um exemplo, durante o periodo,
o Indice de Crescimento Russell 1000 superou o Indice de Valor Russell 1000 por surpreendentes 4,3% por ano.
Essa superagao foi dirigida em parte por estorias sobre como as companhias de tecnologia iriam desestabilizar ou
inventar grandes mercados, da habitag¢do ao entretenimento, aos automoveis. Da nossa perspectiva, essas estdrias
vao além da possibilidade, e a correcdo deve ser esperada. Mas nés terfamos dito a mesma afirmagdo no ano
passado, o que é prova adicional de como € dificil prever o momento das corregdes”.
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independentes. Engle (1982) foi o primeiro a elaborar os modelos Arch, posteriormente
generalizados por Bollerslev (1986) e Taylor (1986), com largo uso para a andlise de séries
temporais financeiras. O interesse em modelar ou prever a volatilidade pode dizer respeito a
necessidade de analisar o risco de carrego de um ativo ou o valor de uma opg¢ao, ou a obtencao
de intervalos mais precisos pela modelagem da variancia dos erros, ou, ainda, pela estimativa
mais eficiente a partir de uma andlise adequada da heteroscedasticidade dos erros.

O modelo Garch mais simples (Garch (1,1)) pode ter especificacdes distintas, sendo uma para
equacdo da média condicional, outro para a variancia condicional e um terceiro para a
distribuicao de erro condicional. A forma mais simples tem a seguinte especificacao:

(1) Y, = X0+ ¢,

(2) of = w+ aef, + o,

Na equacdo (1), a equacdo da média é escrita de uma forma como uma funcdo de varidveis
exdgenas com um termo de erro. A varidvel g2 é a previsdo de variincia um periodo 2 frente,
baseada em informacdes passadas, sendo chamada de varidncia condicional. A equagdo da
variancia condicional, escrita em (2), € uma fun¢do do termo constante w, de noticias sobre a
volatilidade de periodo anterior, aferida pelas diferencas dos quadrados residuais da equacdo
média €2_; (termo Arch) e, por fim, da previsdo de variancia do tltimo periodo, consistente em
o2, (termo Garch). Ao mencionar o (1,1) no Garch (1,1), estd-se a referir 4 presenca de um
termo autorregressivo Garch de primeira ordem e, em seguida, a uma média mével de primeira
ordem de termo Arch. Um modelo Arch ordindria seria uma decorréncia da especificacdo Garch
em que nao ha diferencas na previsao de variancias na equacao de variancia condicional (Garch
0,1). H4, ainda, modelos Garch de ordem maior, expresso por Garch (g, p), que pode ser
estimado por g ou p maior que 1, em que g € a ordem de termos Garch autorregressivos e p € a
ordem da média mével dos termos Arch. A representacdo da variancia do Garch (g, p) pode ser
expressa por:

(3) of = w+ 2;?:1,3;' ol + Y €l

Ademais, € possivel, a partir da equacdo (2), representar varidveis exdgenas ou predeterminadas
que estdo incluidas na equagao média. Ao introduzir a variancia condicional ou o desvio padrao
da equagdo média, chega-se ao modelo Garch-M, conforme Engle, Lilien e Robins (1987):

O modelo Arch-M pode ser usado em modelagens financeiras nas quais o retorno esperado do
ativo tem ligacdo com o risco esperado do ativo, de forma que o coeficiente estimado do risco
esperado é uma medida do tradeoff de risco-retorno. Duas variantes da especificacio Arch-M
usam o desvio-padrao condicional ou o log da variincia condicional no lugar da variancia da
equagado anterior:

&) Y,
(6) Y,

X0 + Ao, + €

X{0 + Mog (6?) + €

No modelo Garch, sera avaliada a volatilidade individual de cada ETF apresentado a seguir,
com o intuito de examinar se o aumento da volatilidade, medida pelo desvio padrao condicional
€ coincidente com oscilag@o na taxa de juros ou mudanga no total de ativos do Federal Reserve.
Os ETFs a serem analisados sdo apresentados detalhadamente na préxima se¢ao.
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3.2 Dados

O levantamento empirico da presente pesquisa passa pela inicial selecdo de dois ETFs passivos
de cada tipo (valor e crescimento), com dados didrios no periodo compreendido entre o primeiro
dia do més de janeiro de 2009 e ultimo dia de dezembro de 2021. Dessa maneira, selecionam-
se como ETFs de valor o Vanguard Value ETF (ticker: VTV) e o Invesco S&P 500 Pure Value
ETF (ticker: RPV) e, como ETFs de crescimento, o Vanguard Growth ETF (ticker: VUG) e o
iShares Russell 1000 Growth ETF (ticker: IWF). Além dos dados de ETF foi utilizada também,
na andlise qualitativa, a evolucdo da Federal Funds Rate durante o periodo compreendido entre
janeiro de 2009 e dezembro de 2021, em periodicidade mensal, e o total de ativos no balanco
do Fed, também em base mensal, no mesmo periodo. Resumidamente, apds as estimativas de
desvio padrdo condicional de cada um dos ETFs, serd investigado se mudangas nas taxas de
juros de curto prazo e no balanco do Fed sdo coincidentes com os picos de volatilidade de cada
um dos ETFs. Complementarmente, serd avaliado se héd diferencas na volatilidade dos ETFs
(valor x crescimento) diante das mudancas citadas.

Inicialmente, convém apresentar algumas noc¢des gerais sobre os ETFs. Os Exchange Traded
Funds (ETFs) sao instrumentos financeiros muito similares aos fundos de investimento miituo,
ou, no caso brasileiro, aos fundos de investimento em cotas, considerados, segundo a legislacao
de regéncia (artigo 1.368-C do Cddigo Civil), como espécies de condominio de natureza
especial, voltado a alocac¢do dos recursos dos cotistas em ativos financeiros, bens e direitos de
qualquer natureza. A particularidade do ETF, no entanto, é que, diferentemente dos fundos
tradicionais, os quais s6 franqueiam o resgate direto, suas cotas sdo livremente negociadas em
bolsa, podendo ser compradas e vendidas quando seus detentores bem entenderem.

Ademais, os ETFs possibilitam a estruturacdo das mais diversas compras de ativos, passando
por indices, grupo temdtico de acdes, acdo singular, titulos, commodities, pares cambiais,
derivativos, entre varias outras possibilidades. Essa larga flexibilidade possibilita ao investidor
pessoa fisica o acesso a instrumentos financeiros e a estratégias que, até entdo, estavam bastante
restritos aos alocadores institucionais. A gestdo dos ETFs pode ser tanto ativa como passiva,
sendo a primeira executada por gestor que escolhe os titulos e instrumentos financeiros
componentes do fundo, enquanto a segunda € apenas representativa de um indice que ¢é
replicado, situagdo em que as taxas de administragdo costumam ser bem madicas.

Tabela 1. 10 principais posi¢cdes dos ETFs - IWF, VUG, RPV e VTV

Empresa %ETF IWF Empresa % ETF VUG | Empresa %ETF RPV  Empresa % ETF VTV
Berkshire Hathaway o Berskhire Hathaway
Apple Inc. 12,94% Apple Inc 12,60% Inc 2,331% Inc. Class B 3,38%
Microsoft Corp 11,04% Microsoft Corp. 10,98% Mosaic Co 2,105% }f}‘;“edHeahh Group 2,63%
Amazon Com Amazon.com Archer-Daniels- Johnson & Johnson
Inc 3.52% Inc 6.48% Midland Co 2047% 1Ny 255%
Tesla Inc 4,00% Alphabet Inc 3,98% f;;‘d"’““al Financial 2,011% Jcl; -Morgan Chase & 2.20%
Alphabet  Inc . o Procter & Gamble
Class A 3,20% Alphabet Inc 3,57% Cigna Corp 1,967% Co. 2,01%
élls:’sage‘ Inc 2.95% Tesla Inc 3,43% Allstate Corp 1,834% Exxon Mobil Corp. 1.91%
i\ﬁz‘a :; 1:‘2”“‘5 2,60% Nvidia Corp 2.84% MetLife Inc 1,808%  Chevron Corp. 1,74%
Nvidia Corp 2,46% Meta Platforms 2.45% gj‘::‘h‘m Petroleum ) 45 Pfizer Inc. 1,59%
X““ Inc. Class 1.80% Visa Inc 1.71% Paramount Global 1,800%  AbbVie Inc. 1,57%
ﬂl‘;me Depot 1,66% Home Depot Inc 1,61% Westrock Co 1,779% gi‘r‘; of  America 1,55%

Fonte: iShares, Vanguard e Invesco.

Com efeito, a disseminacdo dos ETFs ocorreu verdadeiramente apos a crise de 2008, com o
agigantamento de gestoras como BlackRock e Vanguard, pelo grande interesse dos investidores
individuais em alocar em ETFs que replicassem passivamente os indices aciondrios principais,
possibilitando a pessoa fisica baixa taxa de administrac@o e retornos em linha com o mercado,
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diferentemente do que preponderava na industria de fundos ao longo dos anos, conforme Bogle
(2017), em que os fundos mutuos cobravam altas taxas de administracdo e performavam, na
maior parte das vezes, aquém dos indices gerais. Dessa maneira, detalhando-se os ETFs
selecionados, o ETF Vanguard Value tem como estratégia o investimento por meio da
indexa¢do, com o acompanhamento da performance do CRSP US Large Cap Value Index,
composto, por sua vez, por empresas de valor, predominantemente large caps. Dessa maneira,
o VTV estabelece os mesmos pesos as acdes do indice e apresenta, na média, preco/lucro de
15,8, preco/valor patrimonial de 2,6, retorno sobre patrimonio liquido (ROE) de 14,5% e taxa
de crescimento médio de lucro liquido nos tltimos cinco anos de 12,2% ao ano®. A composi¢io
mais recente de cada ETF pode ser vista na Tabela 1, com os dez principais ativos de cada
portfélio.

Figura 1. Precos dos ETFs de crescimento e valor (2009-2021).

IWF VUG RPV VTV

LA A A AR LRSS LA AR AR RARE AR L L A A A A LA A A AR A AR O T T T T T T L A L R A L A AR AR AL AR
09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21

Fonte: Yahoo Finance.

Com relacdo ao comportamento dos ETFs selecionados, a Figura 1 apresenta os precos dos
ETFs selecionados de valor e crescimento no periodo 2009-2021. Os movimentos dos ETFs de
crescimento IWF e VUG sio bastante semelhantes. O mesmo ocorre com os ETFs de valor,
RPV e VTV. Em linhas gerais, os quatro ETFs apresentaram movimento ascendente no periodo,
mas os ETFs de crescimento tiveram uma alta mais expressiva do que os ETFs de valor. E
possivel perceber, ainda, que em outubro de 2019, todos os ETFs apresentaram queda
acentuada, com posterior recuperacio.

4. Resultados e discussao

Tendo em vista a estimativa de um modelo Garch, apresentam-se inicialmente, os retornos dos
quatro ETFs selecionados no periodo compreendido entre janeiro de 2009 e dezembro de 2021,
com larga vantagem da performance absoluta para os fundos de crescimento, conforme citado
anteriormente, conforme a Figura 2. Na sequéncia, apresentam-se as estatisticas descritivas dos
retornos didrios, referentes aos quatro ETFs selecionados utilizados no modelo Garch,
conforme a Tabela 2.

Figura 2. Retornos dos quatro ETFs (2009-2021).

R_IWF R_WG R_RPV R_VTV

Fonte: Elaboragao prépria a partir de Yahoo Finance.

3 Informagdes disponiveis em: <https://investor.vanguard.com/etf/profile/portfolio/vtv>. Acesso em: 26 mar.
2022.
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Tabela 2. Estatisticas descritivas dos retornos didrios 1/1/2009 a 31/12/2021.

R_IWF R_VUG R_RPV R_VTV
Média 0,000645 0,000640 0,000498 0,000389
Mediana 0,001016 0,000980 0,000903 0,000722
Méxima 0,087385 0,085659 0,120728 0,093342
Minima -0,125432 -0,134850 -0,139525 -0,117415
Desvio-padrio 0,011682 0,011810 0,016046 0,011745
Assimetria -0,627695 -0,732094 -0,668339 -0,595213
Curtose 1370826 1443636 1476382 1535044
Coeficiente de Variacdo 1149,80 1205,10 1776,97 1626,73
Observacdes 3273 3273 3273 3273

Fonte: Yahoo Finance.

De acordo com a Tabela 2, € possivel perceber caracteristicas tipicas de séries financeiras, com
distribuicdo leptocurtica. A despeito do fato de o ETF de valor RPV ter o maior desvio padrao
entro os quatro ETFs analisados, destaca-se que os ETFs de crescimento, IWF e VUG,
apresentaram coeficiente de variacdo inferior ao dos ETF de valor, o que sugere, em termos
relativos, volatilidade menor dos ETFs de crescimento em relagdo aos ETFs de valor no periodo
analisado. A partir dos retornos dos quatro ETFs, foram estimados modelos Garch (1,1) para
cada um dos ETFs, com o objetivo de se obter o desvio padrao condicional de cada ETF. Os
resultados das estimativas foram suprimidos pela indisponibilidade de espaco. Os desvios
padrdes condicionais estimados estao representados na Figura 3. Conforme mostra a Figura 3,
€ possivel notar picos de volatilidade em momentos importantes de ado¢do de medidas de
politica monetaria pelo Federal Reserve. Dessa maneira, constatam-se picos de volatilidade em
abril de 2010, julho de 2011, junho de 2015, outubro de 2017, agosto de 2018 e outubro de
2019, nos quatro ETFs, chamando a atencao, porém, o fato de o ETF RPV ter uma sensibilidade
maior, comparativamente aos outros trés selecionados. Outro ponto que merece destaque € a
similaridade nos periodos de picos de volatilidade, ainda que de forma mais intensa nos ETFs
de valor (VTV e RPV) em relacdo aos ETFs de crescimento (VUG e IWF).

Diante do comportamento do desvio padrdo condicional estimado com o modelo Garch para
cada um dos ETFs, busca-se, a partir dos comportamentos do total de ativos no balango do Fed
e da Federal Funds Rate, apresentados na Figura 4, verificar se hd relagdes entre as mudancgas
na taxa de juros e dos ativos do Fed com a volatilidade dos ETFs e, adicionalmente, em qual
intensidade essas relagdes ocorrem.

Figura 3. Desvio-padrio condicional estimado do IWF, VUG, RPV e VTV — Garch (1,1)

IWF VUG RPV VTV

Fonte: Elaboragao prépria a partir de Yahoo Finance.

Nesse sentido, de acordo com a Figura 4, observa-se que, em abril de 2010 o Fed paralisa a
compra de ativos, mantendo-se o total de ativos no balanco relativamente constante até
dezembro do mesmo ano, em torno de US$ 2,3 trilhdes. Em julho de 2011, hd nova interrupgdo
da compra, mantendo-se a quantidade em US$ 2,8 trilhdes. A partir de julho de 2014, o total de
ativos remanesce estdvel entre US$ 4,4 e 4,45 trilhdes até fevereiro de 2018. O pico de
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volatilidade, no entanto, verificado em junho de 2015, parece estar atrelado a antecipacdo do
mercado de que o Fed iniciaria os aumentos da FFR, que efetivamente comeca a partir de
fevereiro de 2016. Essa mesma sinalizacdo e condugao continua de alta na taxa de juros de curto
prazo parece ter provocado o pico de volatilidade em outubro de 2017, com reflexo da
diminui¢do no total de ativos no balanco do Fed a partir de marco de 2018 a justificar o novo
pico de volatilidade em agosto de 2018. Vartanian e Lima (2015) abordaram, detalhadamente,
a evolucdo da politica monetéria pés-crise do subprime na economia dos EUA.

Figura 4. Total de ativos em milhdes de US$ no balango do Federal Reserve e Federal Funds
Rate (janeiro de 2009 — dezembro de 2021).

Total de ativos em milhdes de US$ no balango do Federal Reserve Federal Funds Rate
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Fonte: FRED Economic Data. St. Louis Fed.
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Em outubro de 2019 ha o maior pico de volatilidade da série, que estd atrelado a interrup¢do na
diminui¢ado do total de ativos, com reviravolta por parte da autoridade monetaria entre setembro
e outubro de 2019, que passa a voltar a comprar ativos como forma de estimular a economia
norte-americana, simultaneamente ao inicio de redu¢des na FFR, conforme mostra a Figura 4.
Em 20 de setembro de 2019, o Fed anunciou que injetaria até US$ 75 bilhdes por dia até o dia
10 do més seguinte, o que poderia resultar em inje¢oes de até US$ 1,5 trilhdo em um periodo
de 4 semanas. No ano seguinte, com os efeitos da pandemia da Covid-19, nota-se o salto no
balanco do Fed, que rapidamente superou a cifra de US$ 7 trilhdes, o que também gerou picos
de volatilidade, ainda que muito menos intensos do ocorrido no tltimo trimestre de 2019. Dessa
maneira, tem-se a visdo de que as principais decisdes de politica monetdria do periodo
justificam os aumentos de volatilidade em momentos fundamentais de aumento, diminui¢do ou
estabilizacdo dos ativos detidos no balango do Fed, assim como de constricdo das taxas de juros
a partir de 2016, até chegar a agosto de 2019. Essas observacdes sdo confirmadas pelas
pesquisas de Rigobon e Sack (2002, 2003) e Bernanke e Kuttner (2005), que demonstraram
haver impacto do aumento (ou diminui¢do) de juros sobre a precificacdo do mercado acionario
no curto prazo, assim como pelas consideragdes lancadas por Ehrmann e Fratzscher (2004)
sobre os diferentes impactos da politica monetaria de acordo com cada setor de atividade e com
a estrutura de capital da companhia. Em termos comparativos, a Figura 3 mostrou que, ainda
que os movimentos de volatilidade dos ETFs de valor sejam muito semelhantes aos de ETFs de
crescimento, a volatilidade dos ETFs de valor se mostrou de forma relativamente mais intensa
no periodo analisado.Os resultados obtidos por meio do modelo Garch merecem destaque, uma
vez que os picos de volatilidade aferidos pelos desvios-padroes condicionais de cada ETF sdo
coincidentes com os momentos de mudanca na politica monetéria, seja quanto a compra de
ativos, seja quanto a afixacdo da taxa de juros de curto prazo. Nio obstante, em termos
comparativos, os ETFs de valor apresentaram, em média, maior volatilidade do que os ETFs de
crescimento, aferidos pelo desvio padriao condicional, com destaque para o RPV.
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5. Consideracoes finais

Como resposta a crise financeira internacional de 2007/2008, os bancos centrais dos paises
desenvolvidos, e, em especial o Fed, atuaram com programas de compras de ativos e inje¢ao
de liquidez na economia. A inje¢do de liquidez na economia promoveu inimeros efeitos, entre
os quais se destacam os impactos no mercado aciondrio. Nesse contexto, a presente pesquisa
teve o objetivo de avaliar como as acdes de politica monetaria, aferidas por meio do balanco de
ativos do Fed e pela taxa de juros de curto prazo, impactaram a volatilidade das a¢des de valor
e de crescimento no periodo compreendido entre 2009 e 2021.Para tanto, foi utilizado um
modelo Garch, aplicado sobre 4 ETFs representativos de acdes de valor e de crescimento. A
comparacdo dos efeitos da politica monetdria entre acdes de valor e de crescimento se justifica
pela importancia e crescimento das agdes de crescimento, especialmente na década de 2010,
com o surgimento e desenvolvimento de varios novos negdcios da era digital.

A andlise dos desvios padrdes condicionais de cada um dos ETFs, possivel apds a estimativa
do modelo Garch, permitiu aferir se picos de volatilidade constatados nos quatro ETFs durante
o periodo recortado podem ser explicados pelas medidas efetivas de politica monetaria tomadas
pelo Banco Central dos EUA, como mudancas no balan¢o do Fed ou na taxa de juros. Os
resultados sugerem que €, sim, possivel, atribuir as decisdes de politica monetaria os picos de
volatilidade verificados nos desvios-padrdes condicionais, ainda que, decerto, niao seja possivel
afirmar que se trata de unico fator causal, em todo o lapso temporal, capaz de influenciar a
volatilidade da precifica¢do dos ativos. Nao obstante o fato de os resultados da pesquisa terem
se mostrado parcialmente opostos ao esperado de acordo com a hipétese formulada, diante da
expectativa inicial de maior volatilidade justamente nas a¢des de crescimento, identificou-se a
relevancia da pesquisa ao se identificar os efeitos da politica monetdria sobre o mercado
aciondrio. Ainda que os quatro ETFs tenham apresentado trajetéria ascendente ao longo do
periodo analisado, notou-se aumento de volatilidade nos periodos concomitantes as mudancgas
no balango do Fed e nas taxas de juros de curto prazo, ou seja, ha evidéncias de que as politicas
implementadas pelo Fed ao longo do periodo acarretaram volatilidade nos mercados, com
destaque de intensidade de volatilidade para as acdes de valor.

Considerando, ainda, que outros fatores nao abordados na presente pesquisa possam ter
contribuido para os picos de volatilidade, recomenda-se, em outras pesquisas, ampliar o nimero
de varidveis a fim de se identificar e complementar o presente estudo. Outra questao, nao menos
importante, € investigar, com maior profusdo, as diferencas no comportamento identificadas
entre as acOes de valor e de crescimento. Uma possivel explicacdo, que carece de investigacio,
€ que os ETFs de crescimento sdo formados especialmente por empresas como Apple, Amazon,
Tesla e Google, entre outras, que se destacaram e se consolidaram no ambiente empresarial e
na economia no periodo de andlise da pesquisa, especialmente na década de 2010. Assim,
diante dos resultados encontrados no presente trabalho, incluem-se tais questdes como
relevantes na agenda de pesquisas futuras.
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