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RESUMO

Este estudo investiga a viabilidade da estratégia de value investing no contexto de um mercado
financeiro global cada vez mais interconectado, digitalizado e diversificado internacionalmente.
Com base em pesquisa bibliografica descritiva, a andlise considera que varidveis
macroecondmicas, institucionais e regulatérias impactam a adog¢do dessa estratégia,
especialmente em economias emergentes como Brasil e India — regides que combinam elevado
potencial de crescimento com riscos estruturais significativos. A base teorica remonta a obra
seminal de Benjamin Graham e David Dodd (1996), complementada por abordagens modernas
de autores como Damodaran (2017), Klarman (2020) e Miller (2021), além de relatérios
recentes de organismos como OCDE (2023). Apesar de enfrentar obstdculos como a
volatilidade cambial, falhas institucionais e divergéncias contdbeis International Financial
Reporting Standards (IFRS) e United States Generally Accepted Accounting Principles (US
GAAP), o value investing tem mostrado desempenho positivo em mercados menos eficientes,
especialmente nos setores de energia, infraestrutura e finangas. A inclusdo de critérios de
qualidade e governanga corporativa tem fortalecido sua aplicagdo, reduzindo riscos associados
a assimetria informacional. Pela pesquisa concluiu-se que essa filosofia de investimento
permanece relevante e eficaz, sustentada por disciplina, anélise criteriosa e adaptabilidade a
diferentes cendrios econdmicos. Sugere-se, para estudos futuros, a exploragdo da integragao do
value investing com critérios Environmental, Social and Governance (ESG), sua sinergia com
investimentos sustentaveis de longo prazo e o papel da digitalizagdo e tokenizagdo de ativos.
Também se propde investigar como o uso de tecnologias emergentes, como inteligéncia
artificial e big data, pode ampliar a capacidade de identificagdo de ativos subavaliados em

escala global, democratizando o acesso a estratégia entre investidores individuais.
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1 Introducao

A globaliza¢do dos mercados financeiros € o avango das tecnologias da informagao
tém transformado significativamente a forma como os investidores acessam, analisam e
selecionam ativos. O “avanco tecnoldgico acabou por impor-se como uma das principais
fronteiras da competicao entre os investidores, ciosos de ganhos crescentemente elevados no
menor intervalo de tempo possivel” (Parand, 2018, p. 247). Nesse contexto, destaca-se a
estratégia value investing (investimento em valor), historicamente consolidada nos Estados
Unidos, cuja aplicabilidade tem sido objeto de crescente debate em escala global (Sanchez-
Badin; Baumann, 2025).

O value investing constitui uma abordagem fundamentada na andalise de indicadores
econdmicos e financeiros, com o objetivo de identificar ativos negociados abaixo de seu valor
intrinseco, real e verdadeiro (Batista, 2022), a espera de que o mercado, com o tempo, faga as
devidas corregdes, mostre o verdadeiro valor da empresa e, em consequéncia, eleve sua
valorizacao (Domingues ef al., 2022).

Por outro lado, o investidor em valor procura ativos sélidos, descontados e busca
prote¢do contra movimentos inesperados ou incertos. Caso o mercado de investimentos entre
em colapso, as empresas com fundamentos reais € mais seguros sofrem menos e, geralmente,
oferecem ainda mais oportunidades de compra. Além disso, muitas empresas cobigadas pelo
value investor sdo companhias maduras, tém histérico de lucros e distribuem dividendos
regularmente, ou seja, além de valorizarem as ag¢des ao longo do tempo, retornam uma renda
passiva de tempos em tempos ao investidor — o que confere a estratégia maior atraciao e
possibilidade de independéncia financeira (Filadelpho, 2025).

A aplicacdo do value investing fora dos Estados Unidos, naturalmente, segue os
mesmos principios fundamentais da estratégia, quais sejam: identificar agdes de empresas cujos
pregos estdo abaixo de seu valor real, analisar seus fundamentos financeiros e aguardar, com
paciéncia, a valorizagdo para, em tempo oportuno, o investidor vendé-las. Trata-se de um jogo
de mercado de acdes (Ramalho, 2021).

Entretanto requer adaptagdes significativas, em virtude de diferentes realidades
regulatdrias, contabeis e macroecondmicas. Investidores que atuam em escala global enfrentam

variaveis que impactam diretamente a analise de valor, tais como exposi¢do cambial, risco
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politico, volatilidade em economias emergentes e assimetrias informacionais — relacionadas a
problemas de transparéncia, governanca e liquidez (Silva; Freitas; Mattos, 2016; Ferreira;
Machado; Silva, 2021).

Todavia, ponderadas suas vantagens, o value investing também apresenta riscos que,
se compreendidos, ndo permitem transformar a estratégia em uma fonte de prejuizos. Entre
esses riscos, segundo Filadelpho (2025), esta o value trap (ou armadilha de valor) — considerado
o maior deles — quando a agdo parece barata segundo os indicadores tradicionais, mas, na
realidade, a empresa enfrenta problemas estruturais que impedem sua recuperagao: modelo de
negocio ultrapassado, ma gestdo, perda de competitividade, endividamento excessivo.

Para Filadelpho (2025), outros riscos ou armadilhas se alinham: falta de paciéncia a
espera de valorizacao das agdes em longo prazo (faz com que o investidor desista por ver outro
ativo valorizando-se em curto prazo); excesso de foco em multiplos baixos sem avaliar o
contexto (que costumam antecipar problemas sérios no setor ou na gestdo da companhia) sem
que se efetuem andlise quantitativa (nimeros) e qualitativa (gestdo, setor, tendéncias).

Apesar desses desafios, dados recentes indicam que o value investing t€m mostrado
resiliéncia e até superioridade em mercados emergentes. Estratégias de fatores como valor,
momentum € baixa volatilidade tendem a ser mais expressivas e duradouras nesses mercados,
onde ineficiéncias permitem ganhos maiores (Nobrega; Felipe; Araujo, 2025). O international
value (dfx), por exemplo, teve desempenho anualizado de 17,97% até maio de 2025, em
contrapartida ao s&p 500, negativo (-0,17%) no mesmo periodo (Borba, 2025).

Esse cenario tem sido confirmado por analises independentes. Filadelpho (2025)
confirma que value investing ndo promete ganhos rapidos, mas um crescimento patrimonial
consistente, uma vez que a estratégia ¢ elaborada para construir uma carteira de investimentos
e colher frutos em horizontes mais amplos, as vezes, anos ou décadas apds o investimento. Ha
evidéncia de que agdes em paises emergentes ainda sdo negociadas com multiplos atrativos,
especialmente em paises com fundamentos fiscais sélidos e em recuperagdo econdmica
(Balzano; Marzi; Turzo, 2025).

Por fim, a literatura especializada aponta que a eficacia do value investing em
mercados emergentes depende de uma abordagem adaptada, considerando as chamadas
“lacunas institucionais” locais (como auséncia de informagdes confidveis ou de intermedidrios

de mercado e falta de alinhamento entre praticas individuais e politicas de gestdo do
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conhecimento) e ajustando a analise ao ambiente especifico de cada pais (Khanna; Palepu;

Bullock, 2010; Jackson, 2012).

2 O mercado de investimentos

A dindmica do mercado de investimentos tem passado por transformacdes
significativas nos ultimos anos, impulsionadas por fatores como avangos tecnoldgicos,
globalizacdo e crescente democratizacdo do acesso a informagdes financeiras. De acordo com
Assaf Neto (2025), os investidores modernos operam em um ambiente de maior volatilidade e
precisam considerar aspectos como fundamentos tradicionais, riscos geopoliticos e fatores
traduzidos em Environmental, Social and Governance (ESG), ou seja, governanga ambiental,
social e corporativa: o0 ESG refere um modelo de gestdo empresarial pelo qual a empresa se
compromete abertamente a respeitar o meio ambiente e a sociedade em todas as suas atividades.

Os fatores ESG avaliam o compromisso de uma empresa para com a sustentabilidade
e sua responsabilidade, cujo impacto no meio ambiente se faz sentir na reducdo de danos
ambientais, nas relagdes com pessoas pela promog¢ao dos colaboradores e da comunidade e na
ética na gestdo, oferecendo garantias da transparéncia e ética nas operagoes:, isto €, pondera a
performance em governanga ambiental, social, corporativa e o desempenho em emissdes de
gases de efeito estufa (GEE), o que acaba por atrair investidores e alavanca a reputa¢do da
empresa (Firmino; Peixoto, 2025).

Esse movimento acompanha uma tendéncia global em que varidveis ndo financeiras
passaram a ter peso relevante na precificagdo dos ativos, refletindo a crescente demanda de
investidores institucionais e individuais por praticas empresariais responsaveis. Além disso,
fatores como mudancas climdticas, transicdo energética e pressdes regulatérias globais tém
levado empresas a repensarem sua governanga, o que impacta diretamente a atratividade de
seus papéis no mercado de capitais (Romaro; Serralvo, 2022).

A crescente participagdo de investidores pessoa fisica, especialmente em paises
emergentes como o Brasil, redesenhou o perfil do mercado. Um dos efeitos dessa mudancga € o
aumento da busca por estratégias fundamentadas, como o value investing. Conforme explica
Damodaran (2017, p. 11), “a avaliacdo de empresas ndo ¢ apenas uma ciéncia baseada em

numeros, mas um trabalho artesanal que exige julgamento, narrativa e compreensao de como
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0s negocios operam e de como o mercado os percebe”. Nesse sentido, a disseminagao de
ferramentas digitais de analise e a maior disponibilidade de relatorios de research
proporcionaram uma base de informagdes mais acessivel e permitiram que investidores
individuais adotassem metodologias anteriormente restritas a gestores profissionais. Segundo
os dados da B3 (2023), a bolsa brasileira ultrapassou a marca de 5 milhdes de investidores
pessoa fisica, representando um crescimento expressivo em comparagdo com o inicio da década
passada, quando o nimero ndo chegava a 600 mil.

Além disso, a populariza¢do das fintechs e corretoras digitais reduziu barreiras de
entrada, ampliando o acesso ao mercado internacional. Segundo Prado e Lopes (2023), a
digitalizagdo dos servigos financeiros tem favorecido o surgimento de uma nova geragdo de
investidores com maior independéncia e atencao a oportunidades em diferentes mercados. Esse
processo se relaciona diretamente com o conceito de financial deepening, no qual a ampliacao
do acesso a instrumentos financeiros e canais de investimento fortalece a integracdo dos
mercados e contribui para o aumento da liquidez global.

O surgimento de plataformas de negociacao eletronica e aplicativos moveis trouxe
maior agilidade as transagdes e permitiu a negociagao de ativos em tempo real em multiplos
mercados (Resende, 2021; Chiarini et al., 2023).

O cenario internacional também exige que os investidores considerem fatores como
taxa de juros americana, variagdes cambiais e crises geopoliticas. Essas varidveis impactam
diretamente na composi¢ao e no desempenho de carteiras diversificadas. Ferreira, Carvalho e
Santos (2020) e Oliveira (2023) destacam que a analise fundamentalista aplicada a agdes
globais requer adaptagdes metodologicas que considerem peculiaridades contabeis, regulatérias
e econdmicas de cada regido. Adicionalmente, Bodie, Kane e Marcus (2018) ressaltam que a
diversificagdo internacional pode mitigar riscos especificos de determinados paises, mas
também introduzir novas fontes de incerteza ligadas a correlagdo entre mercados, exigindo uma
gestdo ativa e criteriosa das alocagdes. Nessa linha, crises como as tensdes comerciais entre
Estados Unidos e China e os conflitos armados (como no Oriente Médio) demonstraram como
os mercados globais estdo cada vez mais interconectados, exigindo estratégias de hedge
cambial e maior atengao ao risco sistémico (Pautasso et al., 2021; Pereira, 2023).

Dessa forma, a compreensao do funcionamento do mercado de investimentos, local e

internacional, € essencial a aplicacdo bem-sucedida de estratégias como o value investing, que
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dependem da identificagao de assimetrias de informagao e de oportunidades de valorizagao em
longo prazo. Em um ambiente de rédpidas mudangas estruturais e tecnoldgicas, a vantagem
competitiva do investidor estd na capacidade de interpretar cenarios complexos, integrar
multiplas fontes de informacao e manter disciplina frente as oscilagdes de curto prazo. Nesse
sentido, a educacdo financeira, a utilizacdo de ferramentas analiticas ¢ a atencao a fatores
socioeconomicos globais constituem elementos fundamentais para que investidores possam
navegar em um mercado cada vez mais dindmico e competitivo (Savoia; Saito; Santana, 2007;

Ferreira; Carvalho; Santos, 2020; Batista, 2022; Silva; Monteiro, 2023).

3 Determinantes de investimento internacional

O investimento internacional tem-se consolidado como uma das principais estratégias
de diversificacdo de carteiras e mitiga¢do de iscos sistémicos. A decisdo de alocar recursos em
mercados estrangeiros depende de uma série de fatores economicos, politicos e estruturais que
moldam o comportamento dos investidores institucionais e individuais em escala global. Nesse
contexto, estudos classicos em finangas internacionais destacam que a diversificacdo entre
paises pode reduzir o risco ndo sistematico e aumentar a eficiéncia das carteiras (Bodie; Kane;
Marcus, 2018).

Segundo Bekaert e Hodrick (2022), os principais determinantes do investimento
internacional podem ser agrupados em trés dimensdes principais: macroambientais,
regulatorias e institucionais. Entre os fatores macroambientais, destacam-se o crescimento
econdmico dos paises-alvo, a estabilidade monetaria e o nivel real de juros. Os fatores
regulatorios abrangem a liberdade de fluxo de capitais, tratados bilaterais e tributacdo, enquanto
os fatores institucionais envolvem o grau de transparéncia contdbil, prote¢do aos investidores e
governanga corporativa. Tais elementos sdo frequentemente apontados em relatorios do Banco
Mundial e do FMI como decisivos para a atracao de fluxos de capital estrangeiro.

Com a intensa globalizacao financeira, tornou-se comum a avalia¢ao de riscos e de
oportunidades em diferentes moedas, zonas econdmicas e blocos geopoliticos. O investidor
moderno leva em consideragdo variaveis como o risco cambial e o prémio por risco-pais,
calculados com base em indices como o Emerging Markets Bond Index (Embi+) (Nunes; Sales,

2020). Além disso, eventos externos — como guerras, sangdes econdmicas ou pandemias —
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afetam diretamente o fluxo de capital entre as nagdes. Exemplo disso foi a pandemia da Covid-
19, que gerou acentuada fuga de capitais de mercados emergentes em direcao a titulos do
tesouro norte-americano, considerados porto seguro em momentos de crise (IMF, 2021).

Segundo a Organizagdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento Econdémico, o
investimento transfronteirico tem sido impulsionado por avangos tecnoldgicos, redugao das
barreiras de entrada e aumento da competitividade entre mercados emergentes. A entidade
destaca que o desenvolvimento de bolsas integradas (como o Mercado Integrado Latino-
Americano - MILA) favorece o acesso de investidores estrangeiros a ativos locais com maior
liquidez e menor custo de transacdo. Esse movimento reforga uma tendéncia de integragdo
regional semelhante ao observado em blocos mais consolidados, como a Unido Europeia, onde
a harmonizagdo regulatéria ampliou a atratividade de investimentos internacionais (OCDE,
2023).

Além disso, a politica monetaria das grandes economias exerce influéncia direta nas
decisdes de alocacdo. A manutencdo de juros baixos nos EUA e na Europa, por exemplo,
incentivou a busca por maiores retornos em paises em desenvolvimento durante os anos de
2020 a 2022, fenomeno conhecido como Carry trade. Segundo Obstfeld e Taylor (2017), esse
tipo de movimento ¢ ciclico e tende a reverter rapidamente em momentos de aperto monetario,
o que pode gerar forte volatilidade nas economias receptoras de capital.

Em periodos de instabilidade global, a tendéncia dos investidores ¢ buscar refugio em
ativos de paises com moedas fortes e baixo risco soberano, como Estados Unidos, Alemanha e
Japdo (Farhi, 2018). Essa tendéncia justifica o fato de que, mesmo entre os adeptos do value
investing, ¢ comum priorizar ativos subvalorizados em economias estaveis antes de explorar
oportunidades em mercados emergentes mais arriscados, ainda que potencialmente mais
rentaveis, preferindo paises emergentes que se alinham a mercados de capitais mais estaveis.

Destaca-se que a atuacdo de investidores globais estd cada vez mais conectada ao
acesso a informacao e a eficiéncia dos canais de distribuicdo internacional. A digitalizacdo das
corretoras e o crescimento de plataformas como Interactive Brokers, Charles Schwab e Xp
Internacional transformaram o modo como pessoas fisicas acessam mercados antes restritos a
fundos e bancos internacionais. Essas inovacoes se alinham ao conceito de democratizacdo

financeira, ampliando a inclusdo de investidores individuais no cenario global (Cerny, 2020).
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Outro destaque ¢ a evolucao da infraestrutura financeira que apoia o investimento
internacional. A criagdo de sistemas globais de compensagao e liquidacao, como a Clearstream
e a Euroclear, além da expansdo da rede Swift, possibilitou maior seguranca e agilidade na
transferéncia de recursos e reduziu barreiras operacionais. Relatorios recentes do Bank for
International Settlements (BIS) ressaltam que a interconexao entre sistemas bancarios fortalece
a resiliéncia, mas também aumenta o risco de contagio em crises sistémicas, evidenciando a
dualidade da globalizacdo financeira (Freitas; Prates, 2002; Eurosistema, 2014).

Do ponto de vista estratégico, gestores de grandes fundos de pensdo e Sovereign
Wealth Funds (fundos soberanos) tém adotado uma alocagdo cada vez mais diversificada entre
ativos internacionais (Sugahara, 2019). Exemplos como o Norwegian Government Pension
Fund Global e o Abu Dhabi Investment Authority ilustram como a diversificagdo geografica ¢
utilizada tanto para diluir riscos quanto para capturar retornos em setores estratégicos como
energia renovavel, tecnologia e infraestrutura (Clark; Monk, 2017).

Nos mercados emergentes, a atratividade esta frequentemente associada ao “prémio de
risco” pago aos investidores que aceitam enfrentar volatilidade e incerteza institucional.
Estudos indicam que, se bem calibrada, essa exposi¢do € capaz gerar ganhos superiores no
longo prazo (Eichengreen; Hausmann, 2005). No entanto, crises cambiais, instabilidade politica
e choques externos podem neutralizar tais beneficios, exigindo analise criteriosa € mecanismos
de hedge adequados (Castro, 2002; Soares; Pinto; Moreira, 2010).

Outro elemento que ganhou relevincia nos ultimos anos ¢ a incorporagdo de critérios
Environmental, Social and Governance (ESG) no investimento internacional. A crescente
pressao de investidores institucionais por padrdes sustentdveis transformou a forma de analisar
riscos de longo prazo, especialmente em mercados emergentes altamente expostos a questdes
ambientais e sociais. Relatorios da Principles for Responsible Investment (PRI, 2022) destacam
que a integracdo ESG ndo apenas mitiga riscos reputacionais, mas também pode abrir novas
oportunidades em setores ligados a transi¢cao energética e a economia verde.

Adicionalmente, a emergéncia das fintechs e o avango da digitalizacdo reduziram
custos de acesso e aumentaram a transparéncia em transagoes internacionais. A tokenizagdo de
ativos, a ascensdo das cryptocurrencies € o uso de blockchain em processos de custodia e
liquidagdo ja sdo realidades exploradas por fundos e investidores sofisticados (Rocha; Santos

Sousa, 2021; WEF, 2022; Ribeiro, 2025). Essas inovagdes tém potencial de remodelar a
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dinamica do investimento internacional, tornando-a mais descentralizada e menos dependente
de intermediarios tradicionais.

Cabe destacar que o investimento internacional ndo se limita a logica financeira, mas
esta intimamente relacionado a geopolitica. A redistribui¢ao do poder econdomico mundial, com
a ascensdo da China, India e outros paises asiéticos, desafia o protagonismo historico dos
Estados Unidos e da Europa nos fluxos de capitais globais. Nesse sentido, o papel de
instituicdes multilaterais, como o FMI, a OCDE e o G20, torna-se central para a coordenacao
de regras e a prevengao de crises, reafirmando a interdependéncia entre politica internacional e

financas globais (Reinhart; Rogoff, 2009; Godinho, 2018).

4 Value investing: fundamentos e evolucio historica

O value investing ¢ a estratégia de identificar e adquirir agdes cotadas abaixo de seu
valor contabil, ou seja, com desconto em relacdo ao valor intrinseco (Batista, 2022; Domingues
et al., 2022). Essa abordagem teve origem com Benjamin Graham e David Dodd na década de
1930 e se consolidou com a obra Security Analysis de 1934, considerada a base conceitual da
analise fundamentalista, influenciando geracdes de investidores em todo o mundo, incluindo
Warren Buftett — o maior representante dessa filosofia (Greenwald et al., 2004).

Os fundamentos historicos do value investing incluem a andlise de demonstracdes
financeiras, avaliacdo de multiplos como prego/lucro (P/L) e preco/valor patrimonial P/V), além
da busca por empresas com boa governanga, historico consistente e margem de seguranga.
Segundo Damodaran (2017), o conceito de valor vai além dos nimeros contabeis, envolvendo
também a narrativa e os diferenciais competitivos da empresa. Nesse sentido, este autor
argumenta que a avaliag@o ndo deve ser vista apenas como uma ciéncia exata, mas como uma
combina¢do de métricas quantitativas e interpretacdo qualitativa sobre o futuro dos negocios.

Ao longo dos anos, a estratégia evoluiu para acompanhar as mudangas do mercado
financeiro. Com o crescimento das empresas de tecnologia, tornou-se necessario considerar
ativos intangiveis, como marca, inovacdo e fidelidade dos clientes. Piotroski e So (2022)
afirmam que, ao combinar critérios de valor com indicadores de qualidade, ¢ possivel melhorar
a selecdo de ativos e obter retornos superiores ao mercado. Essa abordagem ¢ conhecida como

“value + quality” e busca adaptar os principios classicos de Graham as novas realidades do
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capitalismo digital, onde o capital intangivel representa parcela crescente do valor das
companhias (Lev; Gu, 2016; Domingues ef al., 2022).

Conforme Graham e Zweig (2007, p. 523), “para o investidor verdadeiramente voltado
para o longo prazo, o mercado ¢ uma ferramenta para servir seus objetivos e nao uma indicagao
do valor real de seus ativos. Os precos flutuam, mas o valor intrinseco deve ser o Norte”. Isso
reforca a ideia de agir com disciplina, paciéncia e analise, mesmo quando o mercado estad
dominado por comportamentos especulativos. Este principio conecta-se diretamente a metafora
do “Sr. Mercado”, formulada por Graham em The intelligent investor (Graham, 1949), que
ilustra de maneira didatica a irracionalidade dos movimentos de curto prazo do mercado. O
autor faz a seguinte proposta: “Imagine que vocé tem como socio um certo ‘Sr. Mercado’”.
Diariamente, ele “aparece para lhe informar quanto vale a sua participagdo e se oferece para
compra-la ou vender-lhe a parte dele. As vezes sua avaliagdo é sensata e precisa, mas, em outras
ocasioes, devido ao seu humor instavel, ele apresenta precos absurdamente altos ou baixos.”
(Graham, 1949, p. 20).

Klarman (2020) destaca que o investidor de valor seja cético por natureza e busque
entender por que o mercado esta precificando uma ag@o abaixo do seu valor real. Isto que a
filosofia do value investing exige técnica e postura critica diante do mercado. De forma
semelhante, Greenwald et al. (2004) enfatizam: o investidor de valor precisa buscar vantagem
informacional e adotar uma visao de longo prazo para explorar ineficiéncias de precificagao.

O conceito central de margem de seguranga continua relevante. Segundo Graham
(1949), investir em ativos negociados abaixo de seu valor intrinseco oferece u’a margem de
seguranca € atua como prote¢dao contra eventuais erros de analise e oscilagdes inesperadas do
mercado. Essa abordagem segue respaldada por evidéncias contemporaneas, como demonstram
estudos recentes de Asness, Frazzini e Pedersen (2019), que analisaram estratégias de value em
diferentes mercados globais e constataram desempenho consistentemente superior em
horizontes de longo prazo, especialmente em ambientes menos eficientes.

Outro aspecto importante € que o value investing ndo ¢ uniforme, mas se apresenta em
diferentes estilos. Lakonishok, Shleifer e Vishny (1994) descrevem o value investing como uma
reacdo contraria ao excesso de otimismo do mercado, o que explica por que investidores de
valor muitas vezes compram ativos impopulares ou negligenciados. Essa vertente contréaria o

distingue de outras abordagens fundamentalistas.
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Alguns criticos questionaram a validade do value investing diante do crescimento de
estratégias quantitativas e do dominio das empresas de tecnologia. No entanto, estudos recentes
mostram que, em ambientes de crise, a disciplina do value investing tende a se destacar. De
acordo com Asness, Frazzini e Pedersen (2019), apesar de periodos de underperformance
(baixo desempenho), os fundamentos do value investing permanecem soélidos, sobretudo
quando combinados com métricas de qualidade e momentum.

Além disso, o avango da tecnologia e das big data trouxe novas ferramentas para os
investidores de valor. Conforme Koller, Goedhart e Wessels (2020), a avaliagdao moderna utiliza
modelos mais sofisticados de fluxo de caixa descontado (DCF), andlises setoriais detalhadas e
integracao de fatores ESG, ampliando a visdo classica do conceito de valor.

Com base na analise historica e nas adaptacdes feitas ao longo do tempo, ¢ possivel
aferirr que o value investing permanece atual, desde que suas ferramentas sejam aplicadas com
atencao ao contexto econdmico e as transformacdes das empresas no século XXI. Mesmo em
um ambiente dominado por estratégias quantitativas e investimentos passivos, a busca por valor
intrinseco continua sendo vista como uma das formas mais solidas de alocacdo de capital no

longo prazo (Miller, 2021; Asness; Frazzini; Pedersen, 2019).

5 Discussao Value Investing em Mercados Emergentes

O desenvolvimento deste trabalho permitiu uma reflexdo mais ampla sobre o papel e
a evolugdo do value investing no cenario financeiro contemporaneo. A estratégia, fundada em
principios classicos e duradouros, tem tido desafios de um ambiente global em transformacao,
no qual mercados emergentes ganham protagonismo, tecnologias avang¢adas remodelam os
métodos de analise e novas categorias de ativos — como 0s criptoativos — surgem com crescente
relevancia, como ja observaram Palazzo et al. (2018) e Domingues et al. (2022)

Nos paises emergentes, o value investing apresenta-se ndo apenas como uma estratégia
viavel, mas como uma das mais eficazes diante das ineficiéncias estruturais de seus mercados.
Como admite Filadelpho (2025), a escassez de informagdes confidveis, a baixa cobertura por
analistas e a frequente instabilidade institucional criam distor¢des de precificagdo que abrem
espago para investidores atentos e disciplinados. No entanto, a aplicagdo do modelo nesses

contextos exige cuidados adicionais. Conforme pontuado por Silva, Freitas e Mattos (2016) e
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Batista (2022), diferengas regulatorias, volatilidade cambial, riscos geopoliticos ¢ assimetrias
informacionais impdem a necessidade de uma abordagem mais sensivel e adaptada, capaz de
integrar a analise fundamentalista com compreensao institucional e sociopolitica.

Simultaneamente, a crescente digitalizacdo do mercado financeiro tem alterado a
forma como o valor € identificado, analisado e monitorado. Ferramentas baseadas em
inteligéncia artificial, big data, machine learning e plataformas automatizadas de avaliacdo
permitem acessar ¢ processar volumes massivos de dados em tempo real em que “algoritmos
sdo combinados com dados digitais, plataformas e ferramentas inteligentes para compor a base
técnica da revolucdo digital” (Silva Neto; Bonacelli; Pacheco, 2020, p. 14). Embora essas
tecnologias ampliem a capacidade analitica dos investidores, também fazem emergir
questionamentos importantes: o julgamento qualitativo ainda é essencial? O value investing
perde sua esséncia ao ser automatizado por modelos quantitativos? Ou essas inovagdes apenas
aprimoram a busca por valor, mantendo-se fiéis a logica da analise criteriosa?

Nesse sentido, o cenario futuro parece apontar para um hibridismo metodolégico, no
qual os fundamentos do value investing sdo potencializados — ¢ ndo substituidos — por
ferramentas tecnologicas como algoritmos de precificacdo, analise preditiva e mineracdo de
dados setoriais, conforme acentuam Ceséario € Machado (2025): esse hibridismo aplicado ao
value investing envolveria uma combinag¢do de varias técnicas e abordagens, tais como analise
fundamentalista, andlise técnica, anélise quantitativa, portanto, mais que a aplicagdo tradicional
de apenas um método, a fim de apontar agcdes subvalorizadas e oportunidades de investimento.

Essa integracdo de métodos pode representar uma nova fronteira do investimento
fundamentalista: mais robusto, mais contextualizado, mais eficiente. A capacidade de combinar
leitura de balancos com interpretacdo de tendéncias algoritmicas poderd conferir vantagem
competitiva a investidores que dominem fundamentos tradicionais e tecnologias emergentes
(Andrade; Koshi, 2014). Tal pratica visa aprimorar a selecdo de ativos, aproveitar a capacidade
de diferentes ferramentas para atingir uma visdo completa e real do mercado e das empresas.

Outro ponto de reflexdo diz respeito a crescente incorporacao de ativos digitais no
mercado financeiro. A expansao de cryptoassets, como cryptocurrencies, utility tokens € ativos
tokenizados de renda variavel provoca uma reavalia¢do da propria nocao de valor. Como aplicar
o conceito de valor intrinseco a ativos sem fluxo de caixa previsivel, sem histdrico contabil

tradicional e com alta volatilidade? Cavalcanti (2018) observa que, embora os principios do
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value investing sejam fundamentados na mensuracao racional de valor, o surgimento de novas
formas de representagdo de ativos desafia essa abordagem e demanda uma revisdo de suas
ferramentas conceituais.

Nesse contexto, torna-se igualmente relevante considerar as mudangas geopoliticas e
a fragmentacao dos mercados globais. Com a ascensao da multipolaridade econdmica, tensdes
comerciais e e gionalizagdo de cadeias produtivas, o investidor de valor precisa ampliar sua
leitura contextual. O valor de uma empresa deixa de ser apenas um dado contabil e passa a
refletir seu posicionamento em cadeias globais de produgao, sua resiliéncia geoecondmica e sua
capacidade de adaptagdo a choques externos (Zhang; Schimanski, 2014). Essa percep¢ao
reforca a importancia de incorporar variaveis geopoliticas a andlise fundamentalista,
especialmente em paises emergentes expostos a instabilidade internacional.

A discussdo, portanto, ndo circunda a obsolescéncia do value investing, mas sua
transformagdo. Sugere-se combinar os modelos value investing e o modelo de precificagao de
ativos multifatoriais para uma avaliacdo de desempenho das metodologias desenvolvidas por
Joseph Piotroski e Benjamin Graham, comumente replicadas no mercado de ag¢des brasileiro
(Domingues et al., 2022). A estratégia permanece relevante justamente por sua capacidade de
adaptag@o — mas essa adaptacdo ndo ¢€ trivial. Exige um investidor mais critico, capaz de ir além
da leitura fria de multiplos financeiros. E preciso sensibilidade para compreender os ciclos
econdmicos locais, as dindmicas institucionais e as transformagdes tecnologicas que impactam
a criagdo e a percep¢ao de valor, conforme apontam Higachi, Lima e Pereirma (2016).

Nesse cenario de constante reinvengdo, questdes fundamentais seguem em aberto: o
value investing podera coexistir com a logica dos mercados cada vez mais algoritmicos e
fragmentados? A andlise fundamentalista serd suficiente para lidar com o dinamismo dos
criptoativos e a descentraliza¢do das finangas (DeFi)? Como equilibrar o julgamento humano
com as inferéncias automatizadas da inteligéncia artificial? Essas duvidas ndo invalidam a
filosofia, mas a fortalecem, ao exigir sua constante reinvencao e contextualiza¢do diante dos

novos paradigmas do sistema financeiro global.

6 Consideracoes finais
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Este estudo analisou a aplicabilidade do value investing em um cenario global marcado
pela integracdo financeira, avangos tecnoldgicos e novas exigéncias em governanga
corporativa. Verificou-se que, embora desenvolvida em um contexto histérico distinto, a
estratégia permanece relevante, especialmente por sua adaptabilidade a diferentes realidades
institucionais e econdmicas.

Foram identificadas trés frentes principais de analise: os impactos da digitalizacdo no
acesso a informagdo, as adaptacdes necessarias frente as diferengas contabeis e regulatorias
entre paises e o desempenho da estratégia em mercados emergentes. A pesquisa evidenciou que,
nesses mercados, o value investing ¢ particularmente eficaz, dada a presenga de assimetrias
informacionais e ineficiéncias de precificagdo.

Destacou-se, também, a importancia crescente dos ativos intangiveis, exigindo do
investidor uma abordagem mais qualitativa e interpretativa, incorporando elementos como
inovacdo, marca e fidelidade dos clientes. A estratégia, antes centrada em balancgos e multiplos,
passa a demandar leitura contextual e visdo de longo prazo. Também merece destaque

Outro ponto central foi o papel da disciplina e da racionalidade na tomada de decisdo.
A filosofia do value investing mostrou-se especialmente util em ambientes de alta volatilidade,
onde o investidor precisa manter coeréncia diante dos ruidos de mercado.

Entretanto, limitacdes foram reconhecidas em ambientes de baixa transparéncia ou
instabilidade institucional, reforcando que se trata de uma abordagem adaptével, ndo universal.

Por fim, este trabalho sugere investigacdes futuras sobre a integracdo entre value
investing e critérios ESG, impactos da digitalizacdo e comparagdes entre diferentes regides.
Mais do que uma técnica, o value investing ¢ uma filosofia que alia analise rigorosa, disciplina

e visdo estratégica para identificar valor em um mundo cada vez mais incerto.
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