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Acdes de Valor versus Ag¢des de Crescimento

1. Resumo

Ao longo de décadas, muitos estudos mostraram que as estratégias de investimento
baseadas em agdes de valor apresentaram um resultado melhor que as baseadas em |
crescimento. Entretanto, ha muitas divergéncias no que diz respeito as razdes que

possam explicar tal fato.

Muitos sao os aspectos considerados por estudos ao redor do mundo como fatores
correlacionados com o fato de que estratégias de valor apresentam rendimentos
esperados maiores do que os esperados em estratégias de crescimento. Dentre eles,
podemos destacar o tamanho das empresas analisadas; seusw
fundamentos das companhias; irracionalidade do mercado; e indicadores como sales to
price , book value of equity, debt to equity ratio.

Este trabalho procurou melhor entender a relagdo risco retorno por tras de
estratégias de investimento baseadas em valor e em crescimento. Ademais, o estudo
busca investigar o quéo eficientes sdo alguns fatores na explicagdo dos retornos

esperados através da captagao dos respectivos riscos envolvidos.

Palavras-chave: Estratégias de investimento; Valor; Crescimento; Relagao risco

retorno; Fatores; Explicagao dos retornos; Captagéo dos riscos envolvidos.
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2. Introdugao

Para muitos profissionais e académicos, ao considerarmos um ambiente racional de
risco e retorno - pioneiramente estabelecido pelos estudos de Markowitz ao longo da
década de 50 e que serviram como base para a Teoria Moderna do Portfdlio —
estratégias de investimento baseadas em valor apresentam melhor desempenho do
gue as estratégias baseadas em crescimento. Dessa maneira, este relatério tem como
finalidade a realizacdo de um estudo empirico, de modo a desmistificar e melhor
entender a relagdo risco retorno por tras de ambas as estratégias de investimento,
assim como desenvolver um modelo fatorial capaz de explicar com eficiéncia os

resultados encontrados.

Para tanto, a primeira parte do trabalho consistira na confec¢do do Referencial
Teodrico, de modo a estabelecermos as bases conceituais necessarias para melhor
entendimento; manuseio; e analises dos dados coletados e resultados adquiridos. Esta
etapa inicial do trabalho se dara através da busca e leitura de uma extensa gama de

materiais acerca do assunto, publicados principalmente no ambito internacional.

Num segundo momento, coletaremos e processaremos 0s dados necessarios para
suportar empiricamente as analises, de acordo com os critérios de metodologia —
periodo, fonte, e demais parametros - que serdo cuidadosamente detalhados nas

proximas etapas deste relatorio.
Apos isto, iremos confrontar os resultados obtidos com o que fora postulado

anteriormente, de modo a chegarmos a resultados objetivos e conclusivos acerca do

tema em questédo.
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3. Objetivo

O objetivo central deste relatério € analisar e melhor entender a relagdo risco-
retorno que existe por tras das estratégias de investimento em acgbes de valor e de
crescimento. Além disso, o estudo visara o aprofundamento das razdes e fatores que
possam justificar o maior retorno das acbes de valor em detrimento das de
crescimento. Grande parte dos estudos acerca do tema em questdo concentra-se no
mercado norte americano, de modo que seria muito interessante a realizagdo de

projeto semelhante com o mercado acionario brasileiro.
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4, Referencial Tedrico

A estratégia de investimento adotada é uma das principais decisdes a ser tomada
no processo desenvolvido por gestores de portfélios. Estratégias de investimentos
baseadas em valor, disseminadas e conhecidas como Value Investing, sao um dos
estilos mais utilizados no processo de Stock Picking (escolha dos ativos que irdo

compor o portfélio).

Na visdo inicialmente abordada por Graham e Dodd (1934) a estratégia de
investimento em valor se baseia no principio de que os mercados nao sao eficientes
(pregos néao refletem toda a informacgao relevante), sendo possivel assim, encontrarmos
discrepancias nos pregos praticados nos mercados e o valor encontrado através dos
fundamentos da agédo — também chamado de valor intrinseco. Desse modo, o também
conhecido como “pai do value investing”, Benjamin Graham propunha uma margem de
seguranga, na qual o investidor s6 deveria comprar a agdo caso o valor de seus
fundamentos (qualitativos e quantitativos) apontassem significativamente acima do

valor corrente de mercado.

Assim, podemos definir agdes de valor como sendo titulos que estdo subavaliados
pelo mercado, de modo a apresentar elevados indices de book-to-market equity (valor
patrimonial/valor de mercado), earnings-to-price (lucro liquido/valor de mercado), cash
flow-to-price (fluxo de caixalvalor de mercado) e dividend yield (dividendos

distribuidos/valor de mercado).

O sucesso do Value Investing e do legado deixado principalmente por Benjamin
Graham e David Dodd é Warren Buffet. O investidor, conhecido por seus investimentos
bem sucedidos, notadamente se utiliza da estratégia de valor na gestdo de seus

recursos.

Outra estratégia tradicional de investimento, muito popular no periodo pés-guerra
cuja economia mundial experimentou altas taxas de crescimento & a estratégia
baseada em agdes de crescimento. Sdo consideradas agdes de crescimento aquelas

cujos pregos apresentam-se super estimados, devido as expectativas dos investidores
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de que a empresa ira experimentar elevados crescimentos de seus ganhos futuros.
Estas empresas geralmente nao geram altos retornos através do pagamento de
dividendos aos seus acionistas, uma vez que os ganhos crescentes sao reinvestidos na

companhia, que geralmente apresenta um alto retorno sobre patriménio Liquido (ROE).

Dessa maneira, podemos definir agbes de crescimento como sendo titulos que
estdo com altos precos, uma vez que o mercado estaria precificando as expectativas
de valorizagdo através de altas taxas de crescimentos futuros dos ganhos
coorporativos. Estes papéis apresentam indicadores com comportamento opostos aos
das agdes de valor, como por exemplo, baixos indices de book-to-market equity (valor
patrimonial/valor de mercado), earnings-to-price (lucro liquido/valor de mercado), cash
flow-to-price  (fluxo de caixa/valor de mercado), dividend yield (dividendos

distribuidos/valor de mercado).

Para o calculo do chamado valor intrinseco — valor dos fundamentos — temos como
principal método o Discounted Cash Flow (DCF). Segundo Brealey e Myers (2006) o
valor presente de um ativo € a soma dos fluxos de caixa livres futuros esperados, no
caso das empresas, descontados por uma taxa que representa o grau de risco inerente
aos fluxos de caixa estimados. Esta taxa é dada através do custo médio ponderado do
capital, ou seja, o custo dos diversos componentes de financiamento utilizados pela

empresa. A formula do DCF, a saber:

_ FCF1+FCF2+ FCF3+..+ FCFs

PV
(1+WAA4C)

Onde:

PV = Valor presente do ativo ou projeto

FCFn = Fluxo de Caixa Livre (Free Cash Flow) do periodo n
WAAC = Custo médio do capital ponderado

Apesar da maior parte das empresas possuirem uma vida util indeterminada e sem
motivo conhecido ou prazo para acabar, ndo é comum se projetar um fluxo de caixa por
infinitos anos. Isso ocorre, pois, a partir de determinado momento, a empresa atinge a

estabilidade de seus fluxos. Nesse sentido, utiliza-se um horizonte de projeto finito.
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Esse horizonte varia em fungdo de diversos aspectos como o risco do
empreendimento, ramo do negécio, estagio da empresa, etc. Apds o periodo projetivo,
e determinado um valor residual, definido como sendo o valor presente dos fluxos de
caixa livres ap6s o horizonte de projeto.

Adicionalmente, o modelo mais utilizado para a avaliagdo do valor residual é o
modelo de crescimento de Gordon, que nos mostra que o valor presente do valor
residual & calculado através do fluxo de caixa livre do periodo subseqiiente descontado
pelo custo medio ponderado do capital menos uma taxa constante de crescimento dos
fluxos. Desse modo, diferentes companhias apresentam taxas de crescimento distintas
para seus fluxos de caixa devido a inimeros fatores como tamanho da empresa,

industria na qual estéo inseridas, estagio de maturidade do negécio (GORDON, 1959).

= FCFI’!H
(r=g)

VR

Onde:

VR = Valor presente do valor residual

FCn+1 = Fluxo de caixa livre no primeiro ano apés o periodo projetado
r= Taxa de desconto (WACC)

g = Taxa de crescimento dos fluxos de caixa livre na perpetuidade

Com isso, o valor da empresa € equivalente a soma do valor presente dos fluxos de

caixa livres projetados e do valor residual.

Ao compararmos value stocks e growth stocks a luz dos fatos apresentados, temos
que para as empresas de valor os primeiros fluxos s&o mais representativos para o VP,
enquanto nas empresas de crescimento, o valor esta concentrado nos fluxos mais

distantes ou no préprio valor terminal, dependendo do horizonte de projecéo.
Segundo Dodd e Granham (1934), os fluxos iniciais sdo mais seguros e previsiveis,

enquanto os fluxos mais distantes sdo mais incertos e, portanto, deve-se investir em

empresas com maior geragao de caixa inicial.
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Um dos conceitos de precificacdo de ativos mais utilizados por profissionais e
académicos até os dias atuais é o Capital Asset Pricing Model (CAPM) proposto por
Sharpe (1964), Linter (1965) e Black (1972) que se trata de um modelo linear o qual se
propde a explicar a relagéo risco e retorno esperado de um ativo. Segundo Fama e
French (1992) um ponto central do CAPM é a eficiéncia da carteira de mercado, nos
moldes de Markowitz. Na visdo destes autores “a eficiéncia do portfolio de mercado
implica que o retorno esperado de um titulo € uma funcao positiva e linear do seu beta
de mercado [...] e 0 beta de mercado é suficientemente para explicar os retornos
esperados” (FAMA; FRENCH, 1992, p. 427, traducao nossa).

Sendo assim, o modelo de um fator singular propde que o retorno esperado de uma
acao é dado através do risk-free (retorno alcangado por titulos que no apresentam
riscos aos seus investidores), somado ao beta desta acdo (calculado através de uma
regresséo de seus retornos histéricos com o mercado) multiplicado pelo prémio de

mercado (retorno excedente do mercado em relagao ao risk-free).

E(Ri) = Rs + Bi ( E(Rm) - Ro)

Onde:

E(Ri) = Retorno esperado da agao

Rf = Taxa de retorno livre de risco

Ri = O coeficiente beta representa a sensibilidade dos retornos do ativo aos retornos do
mercado

E(Rm) = Retorno esperado do mercado

E(Rm) — Rf = Prémio de Risco de Mercado

Brigham (2005) afirma que:

O CAPM é mais do que um simples modelo abstrato descrito em
livros, e sim €& largamente utilizado por analistas investidores e
corporagdes. Entretanto, apesar de seu apelo intuitivo, um numero
crescente de estudos sobre sua validade vem aparecendo. Em
particular um estudo realizado por Eugene Fama — da Universidade
de Chicago — e Kenneth French — de Yale — colocou em cheque o
CAPM (BRIGHAM, 2005, p.161, traducdo nossa).
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A frase acima deixa claro que, apesar de ser utilizado em larga escala até os dias
atuais — devido a sua praticidade - o modelo uni fatorial CAPM vém sendo fortemente
combatido por demais estudos e pesquisas. Fama e French (1992) propuseram um
modelo com trés fatores capazes de estimar o retorno esperado. O primeiro deles se
tratava do proprio beta (através de uma regressao entre os retornos do ativo e os
retornos do mercado) proposto pelo CAPM anteriormente. O segundo fator capaz de
explicar o retorno esperado de uma agédo para os autores se tratava do tamanho da
companhia, medido através de seu valor de mercado, pois se uma companhia menor é
mais arriscada do que uma empresa maior, assim, seu respectivo retorno requerido
também deve ser mais elevado. O terceiro e Ultimo fator do modelo é o indicador book-
to-market, o qual & obtido através da divisdo do valor contabil do patriménio liquido da
companhia pelo seu valor de mercado. Caso o valor contébil seja maior que o valor de
mercado, os investidores estdo pessimistas em relagao ao futuro da agéo, e é provavel
que a mesma esteja experimentando maus periodos operacionalmente ou

financeiramente.

Sendo assim, uma agdo com um alto indicador book-to-market € uma agdo mais
arriscada, de modo que deve prometer retornos esperados maiores aos seus
acionistas. Ja uma agdo que apresenta um baixo indicador book-to-market, ou seja,
possui um valor de mercado superior ao seu valor de livro, é uma empresa cujos

investidores estao otimistas em relagéo a acao.

Desta forma, o modelo tri fatorial desenvolvido por Fama e French, pode ser
considerado uma evolugdo do CAPM, uma vez que para estes autores o retorno
esperado de uma acdo é explicado nao somente pelo market risk Premium (medido
pelo beta no modelo CAPM), mas também por fatores como o tamanho da empresa

analisada e a razao entre seu valor patrimonial contabil e seu valor de mercado.

No capitulo seguinte, definiremos os parametros e critérios necessarios para a
coleta dos dados e processamento dos mesmos. Serdao montadas duas carteiras de
investimento (uma de valor e uma de crescimento), assim como a criagdo de um

modelo multifatorial capaz de explicar os retornos das mesmas.

Relatério Parcial de Pesquisa 10
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5. Metodologia

Para o desenvolvimento deste projeto foram coletadas, no proprio site da Bolsa de
Valores de S&o Paulo, as composigdes historicas do indice IBOVESPA no periodo que
compreende o inicio do ano de 2002 até o final do ano de 2008. Isto feito, tais
composi¢cdes foram ajustadas para uma base trimestral, ja que originalmente séo

disponibilizadas em uma periodicidade quadrimestral.

Num segundo momento foram coletados os dados trimestrais dos parametros
abaixo para cada um dos papéis componentes do indice de agdes IBOVESPA no
periodo estudado. Os dados foram retirados integralmente da base de dados do
sistema Economatica, disponibilizado pela Escola de Administracdo de Empresas da

Fundagao Getulio Vargas.

e Prec¢o de fechamento;

e Preco/ valor patrimonial,

e Preco/ lucros;

e Valor de mercado;

e Preco/ fluxo de caixa livre;

e Divida liquida

Nesta etapa, encontrou-se bastante dificuldade na coleta de dados devido ao fato
de que alguns dos cddigos das agbes retirados do site da BOVESPA néo foram
encontrados pelo sistema Economatica devido, principalmente, a mudangas nos
codigos das respectivas empresas e fusbes e aquisicdes entre as mesmas. Neste
caso, os codigos antigos foram substituidos pelos respectivos novos. Ademais, outro
entrave que se fez valido nesta etapa foi o fato de que alguns dos parametros nao
estavam disponiveis no sistema Economatica para o periodo desejado. Neste caso,

tais agdes foram excluidas da andlise para o periodo em questao.

Apos a realizagao desta etapa, as agdes foram dividas em trés carteiras distintas, a
saber: carteira de agdes de valor; carteira de agdes de crescimento; e carteira de agdes

outras. O estabelecimento de cada carteira baseou-se no indicador prego / valor

Relatdrio Parcial de Pesquisa 1
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patrimonial seguido pelo indicador prego / lucros, de modo que o tergo dos papéis cujos
indices apresentavam os maiores valores foram classificadas como agbes de
crescimento; o tergo dos papéis cujos indices apresentavam os menores valores foram
classificados como agbes de valor; e o tergo restante foi classificado como acgdes
outros. Estabeleceu-se que cada agdo possuiria 0 mesmo peso das demais dentro de

sua respectiva carteira.

Este processo foi repetido periodo a periodo (trimestralmente) ao longo dos anos,
de modo que a composi¢do destes trés portfélios foi alterada devido as mudancgas na
base de agbes que compuseram o indice IBOVESPA ao longo do tempo, assim como a
mudangas na razao entre prego de mercado e valor contdbil das empresas, o que

acarretou na mudanga de grupo por parte dos papéis.

Ap6s a formagdo destes trés portfélios distintos — cada um deles composto
igualitariamente entre as acdes que o compdem — foi realizada uma analise de risco
retorno destas agbes. Primeiramente, calculou-se o retorno no periodo de cada uma
destas agdes através da divisdo do prego de fechamento do papel ao final do periodo
pelo preco de fechamento do papel no inicio do periodo. De posse dos retornos
individuais de cada agéo componente dos portfélios, computou-se o retorno médio da
carteira para cada periodo. Para tanto, efetuou-se o método da média aritmética
simples dos retornos dos papéis de cada carteira de agbes, uma vez que cada

empresa possui o mesmo peso dentro de cada carteira.

Concomitantemente ao calculo dos retornos de cada carteira de agdes para cada
trimestre do periodo estudado, efetuou-se uma analise de risco das carteiras formadas.
Esta se valeu da utilizagdo da medida de volatilidade (desvio-padrédo) para mensurar o

risco de cada carteira.

Por fim, com o intuito de obter uma visdo mais clara acerca da relagao risco retorno
em cada um dos trés portfélios distintos criados e do desempenho dos mesmos,
realizou-se uma analise capaz de comparar qual das carteiras apresenta a melhor
relagé@o. Para tanto foi utilizado o indice de Sharpe, dado através da divisdo do retorno

excedente da carteira em relagdo ao seu respectivo benchmark pelo desvio padrao da
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propria carteira. Foi utilizado como benchmark para o calculo do indicador de Sharpe o
CDI do periodo respectivo, coletado da base de dados do sistema Economatica.

O procedimento descrito anteriormente foi repetido com a utilizagdo de periodos
anuais, de modo que foi analisado o comportamento de cada carteira — estabelecida no
inicio do ano — ao longo de cada ano. Também se efetuou a divisdo do periodo

estudado em dois triénios distintos para que a analise fosse realizada.

Ademais, foi feita uma analise global, com o intuito de simular um investidor que ao
inicio do periodo estudado optasse por uma carteira considerada de valor, crescimento
ou outras (de acordo com o seu perfil) e a carregasse ao longo do periodo estudado.

Assim, com a utilizacdo deste parametro, foi possivel estabelecer uma analise mais
concreta acerca do desempenho de cada carteira de agbes no que tange tanto o
retorno quanto o respectivo risco envolvido. Dessa maneira foi possivel comparar o
comportamento das agdes consideradas de valor e das acbes consideradas de

crescimento e das agdes consideradas outras.

Por fim, foi realizada uma regressao multipla a fim de estabelecer relagdes ao longo
do tempo entre os retornos obtidos pelas agbes e seus respectivos parametros
estudados anteriormente. Para tanto, foi realizado um painel estatistico, de maneira a

definir como se comportou a relagéo entre estas variaveis durante o periodo estudado.

Relatério Parcial de Pesquisa 13



Acdes de Valor versus Agdes de Crescimento

5. Conclusao

Apos a realizagéo das etapas anteriores deste projeto, que envolveram tanto
uma vasta leitura do material académico e profissional ja publicado sobre o assunto
no mercado brasileiro e internacional assim como a coleta e anélise dos dados do

mercado acionario brasileiro, foi possivel estabelecer algumas conclusées.

Vale ressaltar o fato de que a analise de desempenho de cada uma das carteiras
distintas — crescimento, valor, e outras — através do indicador de Sharpe & bastante
interessante no que concerne nao somente os retornos obtidos por tais papéis, mas
também a volatilidade destes ativos, ou seja, o risco envolvido. Ademais, outro fator
muito sensivel nos resultados encontrados € o periodo em que as analises séo
realizadas. Sendo assim, foi essencial a realizagdo de diversos estudos com
intervalos distintos dentro do periodo estudado, o que possibilitou diferentes
abordagens das analises.

Inicialmente, na analise realizada trimestralmente, conforme podemos observar
na Tabela 1 abaixo, as carteiras compostas pelas agdes consideradas de
crescimento apresentaram retornos superiores as demais em 11 dos 27 trimestres
estudados, enquanto as ag¢des consideradas outras apresentaram retornos
superiores em 9 trimestres, e as agdes consideradas de valor em apenas 7

trimestres apresentaram retornos superiores as demais carteiras.

Entretanto, devido a maior volatilidade apresentada pelas carteiras de valor,
quando é analisado o Sharpe de cada carteira trimestralmente, é possivel observar
que tanto as agbes consideradas de crescimento como as agdes consideradas
outras apresentam o melhor Sharpe do periodo durante 7 trimestres cada. Ja as
acbes consideras de valor apresentam somente 3 observagdes com o melhor

desempenho.

Sendo assim, ao analisarmos os resultados em intervalos trimestrais, conforme

mostra a tabela abaixo, € possivel concluirmos que ao longo do periodo estudado
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as agbes de crescimento e agbes outras apresentaram uma melhor relagao risco

retorno do que as agdes consideradas como sendo de valor.

Tabela 1: Retorno e Sharpe trimestral das carteiras

Retorno Sharpe
IPen’odo Cresc. Outros |Cresc. Outros
112002 - . e R
272002 -3,99%  -4,51% 053  -0,59
372002 -16,17% -14,35% 131 1,96
472002 25,86%  19,26% 0,96
172003 1,93%  3,89% 012
272003 14,36%  14,41% 0,58
372003  27,98%  21,38% 1,06
4T2003  44,67%  45,77% 2,77
172004  2,31%  6,41% 0,18
272004  -1,72%  -5,76% -0,63
372004  -15,44%  10,66% 0,46
472004 17,87%  14,68% 0,72
172005 8,97% -0,37% -0,31
272005 -4,16%  -2,99% -0,51
372005  27,88%  27,15% 1,50
4T2005  17,51%  7,55% 0,22
172006  12,61%  17,91% 0,93
272006  -1,17%  -3,54% -0,48
372006  8,01%  -1,03% -0,30
4T2006  22,19%  23,43% 1,36
172007 438%  3,01% 0,00
2T2007  16,60%  20,69% 1,19
3T2007  8,22% 2,00% -0,05
472007  -1,19%  -3,01% -0,38
172008  -3,58%  -6,94% -0,64
272008 4,91%  8,09% 0,36
372008  -14,72% -20,09% -1,56_
4T2008  -23,97% _-19,08%  -26,62% -1,50
desv. Pad 15 68% 14, 92% 18,20%

Fonte: Autoria Prépria

Na analise realizada com base em intervalos anuais, como mostra a Tabela 2 a

seguir, dos seis anos estudados a carteira de agdes considerada Outras apresenta

o melhor indicador Sharpe durante trés anos, enquanto tanto as acdes de valor

como as agdes de crescimento apresentam o melhor desempenho durante um ano

somente cada uma. Em um dos anos a andlise ndo pdde ser realizada, pois o

indicador Sharpe apresentou-se negativo para as 3 carteiras envolvidas.

Relatorio Parcial de Pesquisa
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Tabela 2: Retorno e Sharpe anual das carteiras

Retorno Sharpe

IPerl'odo Cresc. Outros
2002 - -k
2003 86,65%  87,34%
2004 23,07%  34,98%
2005 3094%  20,16%
2006 3144%  38,63%
2007 20,93%  33,86%
2008 -32,96% -4632%  -11,74%

Desv.Pad  38,05%  43,13%  68,91%

Valo Cresc. Outros

167 149
018 044
_0,4:} ) 0,55 )
024 051
-1,19 136

Fonte: Autoria Propria

Por fim, quando o estudo volta suas andlises para periodos com intervalos mais
longos, como € o caso das duas andlises finais, nas quais a primeira divide o
periodo estudado em dois intervalos e a Ultima estabelece um nico intervalo para o
periodo completo), fica evidente a superioridade do desempenho das acoes
consideradas de valor. Sendo assim, conforme mostra a Tabela 4, um investidor
que optou por alocar seus recursos em uma carteira de agdes considerada de valor
em 2002 e manteve seus investimentos até o final de 2008 (periodo estudado)
obteve uma relagéo de risco e retorno de sua aplicagéo significativamente superior

a um investidor que tenha optado por uma carteira formada por agdes de
crescimento ou agdes outras.

Tabela 3: Retorno e Sharpe trienal das carteiras

Retorno

[ Periodo CrESc_ Outros \3:,-. ‘ e
2003-_2005 150,30% 232'.4.9% iy
2006-2008 8,8%  28,6%

Fonte: Autoria Prépria
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Tabela 4: Retorno e Sharpe no periodo completo das carteiras

Retorno Sharpe

Birfodg Cresc. Outros Va
2002-2008 188,76% __ 263,01% | 316,39

Outros
5,46

Fonte: Autoria Prépria

Em que pese que os investidores que aplicam seus recursos em acées
consideradas de valor sao investidores focados prioritariamente nos retornos de
longo prazo (tornam-se sécios das empresas que compram em detrimento de
movimentos especuladores), é bastante adequado observar a sua substancial

melhora de desempenho conforme o intervalo estudado aumenta.

Sendo assim, apds a observagado e analise dos resultados obtidos com o projeto

em questdo, € possivel concluirmos que em investimentos no mercado acionario

brasileiro com prazos mais longos é possivel se esperar uma relagdo mais favoravel

entre retorno e risco em carteiras/formadas por acdes consideradas-de v
e — _ -

-
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6. Comentarios

diversos aspectos.

Inicialmente, tive a oportunidade de ler exaustivamente sobre o mesmo assunto,
na visdo de diversos autores nacionais e estrangeiros, o que fez com que eu
aprofundasse meus conhecimentos sobre o tema — que é de meu grande interesse.

Ademais, outro ponto que julgo de grande valor foi a etapa pratica do projeto, no
qual tive que coletar e processar os dados das acOes estudadas. Nesta etapa, pude
aprender a melhor utilizar alguns sistemas e ferramentas de coletas de dados como o
Economatica e a Bloomberg, além de perceber o quao dificil &€ manusear as bases de
dados disponiveis do mercado acionario brasileiro devido a alguns entraves como a
desorganizacao, falta de muitos dados, entre outros.

De qualquer modo, o trabalho teve grande valor para mim, pois, além de
aprender bastante, pude tirar conclusées bastante interessantes sobre o tema em

questao.
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