
7 
Custo de Capital  (WACC) no Brasi l   

 
 
 
 
 

O  o b j e t i vo  d e s t e  c a p í t u l o  s e r á  o b t e rm o s  u ma  e s t i ma t i v a  

p a r a  o  c u s t o  d e  c a p i t a l  no  B r a s i l ,  u t i l i z a nd o  c o mo  b a s e  u m  

e s t u d o  r e a l i z a d o  e m  1 9 9 3  p e l a  M c K i n s e y & C o m p a n y ,  I n c .   

 

D a d o s  C o l e t a d o s  e  F o n t e s :  
D a d o s  ( t a x a s  m e n s a i s )     F o n t e  

-  R e t o r n o  d o s  í n d i c e s  d e    B o v e s p a  
m e r c a d o  n o  B r a s i l   
  

-  R e t o r n o s  d e  í n d i c e s  d e    I b b o t s o n ;  D o w  J o n e s ;  
M e r c a d o  I n t e r n a c i o n a i s    N A S D A Q ;  M o r g a n  S t a n l e y  

 
-  R e t o r n o s  d a s  a ç õ e s  d e     B o v e s p a ;  E c o n o m á t i c a  

c o m p a n h i a s  d e  d i f e r e n t e s  
s e t o r e s  d a  e c o n o m i a  
 

-  R e t o r n o s  d e  b o n d s      B a n c o  C e n t r a l  d o  B r a s i l ;  
s o b e r a n o s  n o  B r a s i l  e  n o s    F e d e r a l  R e s e r v e  ( U S ) ;  
E s t a d o s  U n i d o s     I b b o t s o n  
 

-  I n f l a ç ã o  n o  B r a s i l  e  n o s     F u n d a ç ã o  G e t u l i o  V a r g a s ;  
E s t a d o s  U n i d o s  e  t a x a s  d e    U . S .  D e p t .  o f  L a b o r  
C â m b i o  
 

-  R a z ã o  P r e ç o / L u c r o  ( P / L )    B o v e s p a ;  E c o n o m á t i c a ;  
d e  c o m p a n h i a s  n o  B r a s i l  

 

A  abo rdagem ma i s  u t i l i z ada  pa r a  s e  e s t i ma r  o  v a l o r  d e  

c o mp a n h i a s  é  o  mé t o d o  d e  F l u x o  d e  C a i x a  D e s c o n t a d o  ( D C F ) ,  

c o n f o r me  a n a l i s a m o s  a n t e r i o r me n t e .  E s t e  mé t o d o  c o n s i s t e  e m  

s e  e s t i ma r  o  f l u x o  d e  c a i x a  f u t u r o  de  um p ro j e to  e spec í f i co  ou  

u n i d a d e  d e  n e g ó c i o  d e  u m a  c o mpa n h i a  e  d e s c o n t á - l o  a  u ma  

t a x a  a d e q u a d a  p a r a  o b t e r  o  V a l o r  P r e s e n t e  L í q u i d o  ( V P L )  

d e s t e s  f l u x o s  d e  c a i x a .  

 

A  t axa  de  de scon to  u t i l i z ada  pa r a  de scon t a r  o  f l uxo  de  ca ixa  

o p e r a c i o na l  é  a  W A C C  ( We i g h t e d  Ave r a g e  Cos t  o f  C a p i t a l  –  
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Méd ia  Ponde rada  do  Cus to  de  Cap i t a l ) ,  q u e  r e p r e s e n t a  o  c u s t o  

de  opo r tun idade  do  cap i t a l .  A  W A C C  é  d e t e r m i n a d a  p e l o  c u s t o  

d a  d í v i d a  a p ó s  i mp o s t o s  e  p e lo  cus to  de  cap i t a l  p róp r io .  

 

WACC  =  [K d  *  (1  –  T )  *    D    ]   +   [K e  *   E    ]  
       D+ E     D+ E  
 
K d  =  C u s t o  d a  d í v i d a  ( a n t e s  d e  i m p o s t o s ) ,  d e v e  r e f l e t i r  o  c u s t o  m a r g i n a l  
d e  s e  e m i t i r  d í v i d a  c o m  o  a t u a l  n í v e l  d e  r i s c o  d a  c o m p a n h i a ;  
K e  =  C u s t o  d e  C a p i t a l  P r ó p r i o ,  d e v e  r e f l e t i r  o  c u s t o  d e  o p o r t u n i d a d e  d o s  
a c i o n i s t a s  d e  i n v e s t i r e m  e m  a t i v o s  c o m  o  m e s m o  n í v e l  d e  r i s c o ;  
T  =  T a x a  m a r g i n a l  d e  i m p o s t o  d e  r e n d a ;  
D ,  E  =  V a l o r  d e  m e r c a d o  d a  D í v i d a  e  d o  P a t r i m ô n i o  L í q u i d o ( E q u i t y ) .  
 

Nos so  ob j e t i vo  aqu i  s e r á  av a l i a r  o  K e ,  o  Cus to  de  Cap i t a l  

P r ó p r i o  d a s  e mp r e s a s  n o  B r a s i l .  Den t r e  t odas  a s  me todo log i a s  

u t i l i z a d a s  p a r a  s e  e s t i ma r  o  c us to  de  opo r tun idade  do  equ i t y ,  o  

CAPM (Cap i t a l  Asse t  P r i c i ng  M od e l )  é  a  ma i s  u t i l i z a d a  e  

a c e i t a d a .  A p e s a r  d e  h a ve r  p r o b l e ma s  a s s o c i a d o s  c o m s u a  

u t i l i z a ç ã o ,  o  C A P M  é  t e o r i c a me n t e  c o r r e t o  ( s e  a s s u mi r m o s  q u e  

a  d i s t r i bu i ç ã o  d e  r e t o r n os  s eg u e  u m a  n o r ma l  o u  q u e  a  f u n ç ã o  

u t i l i d a d e  d o s  i n v e s t i d o r e s  é  q u a d r á t i c a )  e  a l é m d i s s o  é  

a j u s t a d o  a o  r i s c o .  

 
T a b e l a  3  –  M o d e l o s  d e  P r e c i f i c a ç ã o  

 Hipóteses Medida do Risco de Mercado 

Capital Asset Pricing 

Model (CAPM) 

Não existem custos de transação ou informação 
privilegiada. Então, a carteira diversificada 
inclui todos os ativos negociáveis, ponderados 
proporcionalmente aos seus valores de mercado. 

Beta mensurado contra esta 
carteira de mercado. 

Arbitrage Pricing 

Model (APM) 

Investimentos com a mesma exposição a risco 
de mercado têm que negociar ao mesmo preço 
(condição de Não-Arbitragem). 

Betas mensurados contra 
múltiplos (não especificados) 
fatores de risco de mercado. 

Multi-Factor Model Mesma hipótese de Não-Arbitragem. Betas mensurados contra 
múltiplos fatores 
macroeconômicos. 

M e t o d o l o g i a  T e o r i c a m e n t e  
C o r r e t o  

A j u s t a d o  a  
R i s c o  

F á c i l  d e  u s a r  

C A P M  O K  O K  O K  

A P M *  O K  O K   

P / L * *    O K  

* A P M  =  A r b i t r a g e  P r i c i n g  M o d e l  
* * P / L  =  R a z ã o  P r e ç o / L u c r o  
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O  c o n c e i t o  d e  r i s c o  é  a s s o c i a d o  a o  g r a u  d e  v o l a t i l i dade  

( v a r i â n c i a )  d o s  r e t o r n o s :  q u a n to  ma io r ,  ma i s  a r r i s cado  é  o  

a t i v o .  I s t o  e s t á  r e f l e t i d o  n o  G r á f i c o  7 . 1 .  

 

 

 

Retornos Mensais  das  Ações A e  B 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

-3%

2%

7%

12%

17%

A
çã

o
 A

3%
5%
7%
9%

11%
13%
15%
17%

A
çã

o
 B

 B a i x a  V o l a t i l i da d e     A l t a  V o l a t i l i d a d e  
 
 
    B a i x o  R i s c o           A l t o  R i s c o  
G r á f i c o  7 . 1  –  V o l a t i l i d a d e  e  R i s c o  d a s  A ç õ e s  

 

 

O  r i s c o  d e  uma  a ç ã o  e s p e c í f i c a  é  n o r ma l me n t e  

e x p r e s s a do  a t r a v é s  d o  B e t a ,  q u e  r e f l e t e  a  s e n s i t i v i d a d e  da  a ç ã o  

a  a l t e r a ç õ e s  n o  va l o r  da  c a r t e i r a  d e  me r c a d o  ( o u  í n d i c e  d e  

me r c a d o  q u e  s e j a  a b r a n g e n t e ) ,  como  se r  obse rvado  no  Grá f i co  

7 .2 .   
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Sensi t iv idade das  Ações a  Al terações no Retorno da  
Car te i ra  de  Mercado 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

-6.0%
-4.0%
-2.0%
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A
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o
 X

-10.0%

-5.0%

0.0%

5.0%

10.0%

A
çã

o
 Y

B a i x a  S en s i t i v i d ade    A l t a  S e n s i t i v i d a d e  
 
 
    B a i x o  B e t a           A l t o  B e t a  
G r á f i c o  7 . 2  –  S e n s i t i v i d a d e  d a s  A ç õ e s  a o  R e t o r n o  d o  M e r c a d o  

 

A  s e g u i r ,  n o  G r á f i c o  7 . 2 ,   u ma  i l u s t r a ç ã o  d e m o n s t r a nd o  

q u e  o  B e t a  d a  C a r t e i r a  d e  M e r c a d o  é  i g u a l  a  1 . 0 .  

 
G r á f i c o  7 . 3  -  M e t o d o l o g i a  p a r a  C a l c u l a r  o  B e t a  

R e t o r n o  d o  M e r c a d o

R
et

or
no

 d
a 

A
çã

o

                       β  =  1
( C a r t e i r a  d e  M e r c a d o )

β  <  1

β  >  1

 

C a d a  a ç ã o  i n d i v i dua l me n t e  p o s s u i  u ma  c o m b i n a ç ã o  d e  

r e t o r n o  mé d i o  e s p e r a d o  e  r i s c o .  A o  c o mbi n a r mo s  e s t a s  a ç õ e s  

e m p r o p o r ç õ e s  d i v e r s a s  ob t e r e mos  u ma  s e l e ç ã o  a i nda  ma i s  

v a r i a d a  d e  r i s c o  e  r e t o r n o  e s p e r a d o .  C o m o  o s  i n v e s t i d o r e s  

p rocu ram r e to rn o  e s pe rado  má x i mo  e  r i s co  mí n i m o ,  e l e s  

e s t a r ã o  s o me n t e  i n t e r e s s a d o s  n aque l e s  po r t fo l i o s  que  s e  s i t uam 
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a o  l o n g o  d a  f r o n t e i r a  e f i c i e n t e ,  c h a ma d o s  d e  p o r t f o l i o s  

e f i c i e n t e s ,  c o mo  i l u s t r a d o  n o  G r á f i c o  7 . 4 .  

 

 

 

  8.

o M
é

6.5%

7.0%

7.5%

8.0%

5%

9.0%

9.5%

10.0%

1.5% 1.7% 1.9% 2.1% 2.3% 2.5% 2.7% 2.9% 3.1%

Desvio Padrão

Re
to

rn
di

o

 

 

 

 
G r á f i c o  7 . 4  –  F r o n t e i r a  E f i c i e n t e  

 

S e  s u p o r m o s  q u e  p o d e mos  t o ma r  e mp r e s t a d o  e  i n v e s t i r  a  

u ma  t a x a  d e  l i v r e  d e  r i s c o  ( R f ) ,  p o d e mos  a t i n g i r  q u a l q u e r  

p o n t o  s o b r e  a  l i n h a  r e t a  q u e  l i g a  R f  ao  po r t fo l i o  S ,  podemos  

i nves t i r  pa r t e  do s  r e cu r s os  à  t a x a  l i v r e  d e  r i s c o  o u  t o ma r  

r e c u r s os  e mp r e s t a d o s  à  R f  e  i nves t i r  na  c a r t e i r a  d e  me r c a d o  S .  

O  G r á f i c o  7 . 5  d e m o n s t r a  i s s o  v i s u a l me n t e .  

 
G r á f i c o 7 . 5  –  F r o n t e i r a  E f i c i e n t e  i n c l u i n d o  o  A t i v o  L i v r e  d e  R i s c o  
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P o r  h i p ó t e s e  p o d e mos  a s s u mi r  q u e  s e  t o d o s  o s  

i n v e s t i d o r e s  p o s s u í r e m a s  me s ma s  i n f o r ma ç õ e s ,  t o d o s  i r ã o  

p o s s u i r  c o mb i n a ç õ e s  d e  s ome n t e  d o i s  i n v e s t i me n t o s ,  R f  e  a  

c a r t e i r a  S .  E n t ã o ,  a  c a r t e i r a  S  t em que  s e r  a  Ca r t e i r a  de  

M e r c a d o .  A  d i f e r e n ç a  e n t r e  o  r e t o r n o  d a  C a r t e i r a  d e  M e r c a d o  e  
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a  t a xa  l i v r e  de  r i s c o  é  c h a ma d o  d e  P r êmi o  d e  R i s c o  d e  

M e r c a d o ,  c o n f o r me  a v a l i a d o  a n t e r i o r me n t e  e  i l u s t r a d o  n o  

G r á f i c o  7 . 6 .  

 

 

 

 

 

 

 

 

 
G r á f i c o  7 . 6  –  P r ê m i o  d e  R i s c o  d o  M e r c a d o  

Beta

Re
tor

no R m  

Rf 

1.0

Prêmio de Risco do Mercado (Rm – Rf) 

Carteira de Mercado

 

 

Em sua  e s sênc i a ,  o  C AP M é  um m ode lo  de  eq u i l í b r i o  

e x p e c t a c i o n a l  q u e  e q u a c i o n a  u ma  r e l a ç ã o  e n t r e  o  c u s t o  d e  

o p o r t u n i d a d e  d o  e q u i t y  p a r a  u ma  c o m p a n h i a  c o m r e t o r n o  d a  

t a x a  l i v r e  d e  r i s c o  s o ma d o  a o  r i s c o  s i s t e má t i c o  d a  c om p a n h i a  

( B e t a )  mu l t i p l i c a do  p e l o  p r ê mi o  d e  r i s c o  d e  me r c a d o .  

 

CAPM:   E(K e )  =  R f  +  β  *  ( E ( R m )  –  R f )  

 
O n d e :  

K e  =  C u s t o  d e  o p o r t u n i d a d e  d o  e q u i t y ,  d e v e  r e f l e t i r  o  c u s t o  d e  
o p o r t u n i d a d e  d o s  a c i o n i s t a s  i n v e s t i r e m  e m  a t i v o s  c o m  o  m e s m o  n í v e l  d e  
r i s c o ;  
 
R f  =  R e t o r n o  d o s  a t i v o s  l i v r e s  d e  r i s c o ;  
 
E ( R m )  =  R e t o r n o  E s p e r a d o  d a  C a r t e i r a  d e  M e r c a d o ;  
 
( E ( R m )  –  R f )  =  P r ê m i o  d e  r i s c o  d o  m e r c a d o ;  
 
β  =  R i s c o  s i s t e m á t i c o  d a  c o m p a n h i a .  
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Betas Típicos nos EUA - 2001
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G r á f i c o  7 . 7  –  B e t a s  T í p i c o s  n o s  E U A  -  2 0 0 1  

 

 
 
7.1  
D i f icu ldades para  se  est imar  o   
Custo  de  Capi ta l  no  Bras i l  
 

-  A u s ê n c i a  d e  d a d o s  d i s p o n í v e i s  

-  A l t a s  t a xa s  d e  i n f l a ç ã o  

-  A l t a  v o l a t i l i d a d e  d e v i d o  a o s  P l a n o s  E c o n ô mi c o s  

-  Í n d i c e  de  M e r c a d o  a l t a me n t e  c o n c e n t r a d o  

-  B a i x a  l i qu i d e z  d a s  a ç õ e s  

-  T a x a s  d e  r e t o r n o  n e g a t i v a s  d o s  T í t u l o s  d o  G o v e r n o  

-  T a x a s  d e  c â mb i o  i n s t á v e i s  

 

Modelo  CAPM para  o  Bras i l :  
*Ausênc i a  de  dados  

Dificuldades 
de se estimar 
Rm, Rf e Beta 

*Al t a s  t axa  de  i n f l a ção  

*Al t a  vo l a t i l i dade  

* B a i x a  l i q u i d e z  d a s  a ç õ e s  
D i a g r a m a  7 . 1  –  D i f i c u l d a d e s  p a r a  s e  e s t i m a r  R m ,  R f  e  B e t a  

 

N o  B r a s i l ,  d i f e r e n t e me n t e  d o s  E s t a d o s  U n i d o s ,  n ã o  e x i s t e  

u ma  p u b l i c a ç ã o  r e g u l a r  o u  p e r i ó d i c a  c o m o  B e t a  d a s  a ç õ e s  e  

n ã o  e x i s t e  u m c o n s e n s o  p a r a  o  r e t o r n o  d e  me r c a d o  e  p a r a  a  

t axa  l i v r e  de  r i s co .  
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Fontes  de  Dados Disponíve is  nos EUA e  no Bras i l  
 E U A  B r a s i l  

T a x a  d e  R e t o r n o  d o  M e r c a d o  S & P 5 0 0  ?  
 D J I A   
   
T a x a  L i v r e  d e  R i s c o  T .  B o n d s  1 0  a n o s  ?  
   
B e t a s  V a l u e  L i n e  ?  
 B a r r a   
 L i v r o  d o s  B e t a s   
   
 

A l t a s  t a xa s  d e  i n f l a ç ã o  d i s t o r c e m a s  t a x a s  de  r e t o r n o :  

r e t o r n os  n o mi n a i s  e  r e a i s  s ão  s i g n i f i c a t i v a me n t e  d i f e r e n t e s .  

 
Exemplo: Retorno Anual do Ibovespa (1992)

1,015.7
1,157.8

-11.3Retorno
Nominal

Taxa de
Inflação
(IGP-DI)

Retorno
Real

 

Retornos 
nominais e reais 
podem ser 
substancialmente 
diferentes  

 

 

 

 

 

 
 

D i a g r a m a  7 . 2  –  D i f e r e n ç a  e n t r e  R e t o r n o  N o m i n a l  e  R e t o r n o  R e a l  

 

A l é m d i s s o ,  e x i s t e  u ma  e n o r me  v a r i e d a d e  d e  í n d i c e s  d e  

i n f l a ç ã o ,  l e v a n d o  a  r e s u l t a d o s  s i g n i f i c a t i v a me n t e  d i s t i n t o s .  O  

G r á f i c o  7 . 8  mos t r a  u m e x e mp l o  d a s  d i s t o r ç õ e s  c a u s a d a  p e l a  

a mp l a  v a r i e d a d e  d e  í n d i c e s  de  i n f l a ç ã o  n o  B r a s i l .  

 

 

 

 

 

 

 

 

Índices de Inflação Disponíveis - 
Brasil 1992 (% a.a.)

1,175 1,175
1,156

1,146
1,129

1,119

Taxa
Oficial

IGP-M IGP-DI BTN/UFIR IPC/FIPE IPCA

Retorno Real do Ibovespa - 1992
(% a.a.)

-12.5 -12.5 -11.3 -10.5
-9.3 -8.5

Taxa
Oficial IGP-M IGP-DI BTN/UFIR IPC/FIPE IPCA

G r á f i c o  7 . 8  –  D i f e r e n t e s  Í n d i c e s  d e  I n f l a ç ã o  e  o  R e t o r n o  R e a l  

 

DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0116491/CA



 85
 

 

A l é m d i s s o ,  p l a n o s  e c o n ô m i c o s  h e t e r o d o x o s  i n t r o d u z e m  

u ma  p r e s e n ç a  a l t a  d e  r u í d o  e  v o l a t i l i d a d e  à s  s é r i e s  h i s t ó r i c a s .  

A l g u n s  d e l e s  e s t ã o  e x e mp l i f i c a d o s  n o  G r á f i c o  7 . 9 .  
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G r á f i c o  7 . 9  –  I m p a c t o  d o s  P l a n o s  E c o n ô m i c o s  n o  I b o v e s p a  

 

 

 

7.1 .1  
A  Car te i ra  de  Mercado no Bras i l  –  Ibovespa 
 

E x i s t e m b a s i c a me n t e  d o i s  í n d i c e s  r e p r e s e n t a t i v o s  d e  

me r c a d o  d i s p o n í v e i s ,  o  I b o v e s p a  e  o  I B X .  O  I B X  f o i  c r i a d o  e m 

j u l h o  d e  1 9 9 7  e  s u a  s é r i e  h i s t ó r i c a  f o i  e s t e n d i d a  a t é  j a n e i r o  d e  

1996 .  

 

O  I b o v e s p a  é  u t i l i z a d o  t r a d i c i o n a l me n t e  c o m o  s e n d o  a  

C a r t e i r a  d e  M e r c a d o  p o r  p o s s u i r  s é r i e  h i s t ó r i c a  ma i s  a n t i g a  

( d e s d e  j a n e i r o  d e  1 9 6 8 ) ,  p o r é m s ua  c a r t e i r a  t e ó r i c a  é  a l t a me n t e  

c o n c e n t r a d a ,  p r i n c i p a l me n t e  e m a ç õ e s  d e  e m p r e s a s  e s t a t a i s  

a n t e s  d o  p r o c e s s o  d e  p r i v a t i z a ç ã o  d o s  ú l t i mo s  5  a n o s .   
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A  c o mpo s i ç ã o  s e t o r i a l  d o  Ibovespa ,  no  i n í c io  de  1980 ,  

e r a  b e m e q u i l i b r a da ,  c o m o s  s e t o r e s  de  B e n s  d e  C o n s u m o  N ã o -

B á s i c o s ,  M a t e r i a i s  e  B a n c o s  c o m p e s o s  p r ó x i m o s  a  2 0 % ,  e ,  

ape sa r  de  Pe t rob rá s  s e r  a  ma i s  r e p r e s e n t a t i v a ,  c o m 1 1 . 3 %  d e  

p a r t i c i p a ç ã o ,  o  s e t o r  d e  p e t r ó le o  &  G á s  c o r r e s p o n d i a  a  a p e n a s  

1 2 . 5 %  d o  í n d i c e .  A  p a r t i r  d e  1 9 8 2  o  p e s o  d a  a ç ã o  d e  

P a r a n a p a n e ma ,  d o  s e t o r  d e  ma t e r i a i s  ( c í c l i c o s ) ,  c ome ç o u  a  

a u me n t a r ,  p a s s a n d o  d e  0 . 8 %  p a r a  1 1 . 6 %  e m  1 9 8 4  e  a t i n g i n d o ,  

a o  f i n a l  d e  1 9 8 5 ,  2 4 % .  O  s e t o r  d e  M a t e r i a i s  c h e g o u  a  a t i n g i r  

q u a s e  6 0 %  d a  c o m p o s i ç ã o  d o  I b o v e s p a  e m 1 9 9 0 .   

 

O  d o mí n i o  d o  s e t o r  d e  M a t e r i a i s  du rou  a t é  o  começo  da  

d é c a d a  de  9 0 ,  q ua n d o  o  s e t o r  d e  T e l e c o mu n i c a ç õ e s  p a s s o u  a  

s e r  o  f o c o  d o  me r c a d o  e  a  a ç ã o  d a  T e l e b r á s ,  q u e  e n t r o u  e m  

j a n e i r o  d e  1 9 9 0  n a  c o m p o s i ç ã o  d o  í n d i c e  c o m mo d e s t a  

p a r t i c i p a ç ã o  d e  2 % ,  a t i n g i u  e m me n o s  d e  3  a n o s  5 0 %  d o  

I b o v e s p a ,  l e v a n do  o  s e t o r  d e  t e l e c o mu n i c a ç õ e s  a  u ma  

p a r t i c i p a ç ã o  d e  5 4 %  n o  í n d i c e .  O  se t o r  E l é t r i c o  t a mbé m t e v e  

a u me n t o  d e  p a r t i c i p a ç ã o  a  p a r t i r  de  1 9 9 2 ,  c o m a  i n c l u s ã o  d e  

E l e t r o b r á s  e  C e mi g  e m m a i o  d a q u e l e  a n o .  N o  i n í c i o  d e  1 9 9 2 ,  o  

s e t o r  r e p r e s e n t a v a  3 . 5 %  d o  I b o v e s p a ,  a t i n g i u  2 1 . 8 %  e m 1 9 9 5  e  

a t u a l me n t e  a b r a n g e  1 4 %  d o  í n d i c e ,  r e p r e s e n t a d o  p o r  1 1  a ç õ e s .  

 

E m c o n t r a p o s i ç ã o  a o s  s e t o r e s  d e  T e l e c o mu n i c a ç õ e s  e  

E l é t r i c o ,  o s  s e t o r e s  d e  B e n s  d e  C o n s u m o  N ã o - B á s i c o s  e  

I n d u s t r i a l  e x p e r i me n t a r a m  p e r d a s  s i g n i f i c a t i v a s  d e  

r e p r e s e n t a t i v i d a d e  a o  l o n g o  d a  d é c a da  d e  9 0 .  B e n s  d e  C o n s u mo  

N ã o - B á s i c o s ,  c o m  1 7 %  d e  p e s o  n o  í n d i c e  e  c o mp o s t o  p o r  1 1  

a ç õ e s  e m  1 9 8 7 ,  a í  i n c l u í d a s  a ç õ e s  d e  e mp r e s a s  c o m o  S h a r p  

( 8 . 0 % ) ,  C i a .  H e r i n g  ( 1 . 5% )  e  E s t r e l a  ( 1 . 4 % ) ,  t ev e  s u a  

p a r t i c i p a ç ã o  r e d u z i d a  a  me r o s  1 % e  a p e n a s  q u a t r o  e mp r e s a s  n o  

f i n a l  d e  1 9 9 3 .  O  s e t o r  s ó  v o l t o u  a  t e r  p e s o  s i g n i f i c a t i v o  n o  

í n d i c e  a  p a r t i r  d e  ma i o  d e  2 0 0 0 ,  c o m a  a ç ã o  d e  G l o b o  C a b o  

q u e ,  c o n t a g i a d a  p e l a  e u f o r i a  e m t o r n o  d o s  i n v e s t i me n t o s  n a  
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“ N o v a  E c o n o mi a ”  ,  e n t r o u  n a  c omp o s i ç ã o  d o  I b o v e s p a  c o m 5 % ,  

c h e g o u  a  8 %  e  a t u a l me n t e  t e m  p e s o  d e  4 % .  H i s t ó r i a  s e m e l h a n t e  

t e m o  s e t o r  I n d u s t r i a l  q u e ,  a n t e s  d o  c a s o  N a h a s  e m  1 9 8 9 ,  

p o s s u í a  p a r t i c i p aç ã o  d e  10%  e  t a m b é m e r a  r e p r e s e n t a d o  p o r  

o n z e  a ç õe s ,  c o m  d e s t a q u e  pa r a  V a r i g  c o m 3 % .  O  s e t o r  v i u  s u a  

p a r t i c i p a ç ã o  mi n g u a r ,  a t i n g i n d o  0 . 2 %  e m 1 9 9 3  e  s e  

r e cupe rando  no  i n í c io  de  2000 ,  quando  Embrae r  en t rou  na  

c o mp o s i ç ã o  d o  I b ove s p a  c om  p a r t i c i p a ç ã o  d e  1 . 5 % .  

 

Na  t abe l a  aba ixo  pode - se  ve r  q u e  d e s d e  1 9 8 5  s o me n t e  o s  

d o i s  p r i n c i p a i s  s e t o r e s  j á  r e spondem po r  ma i s  da  me tade  da  

compos i ção  do  Ibovespa .  Como  no  B r a s i l  n ã o  e x i s t e  u m p a d r ã o  

p a r a  a  c l a s s i f i c a ç ã o  d o s  se t o r e s ,  pa r a  c he ga r  n a  c om p o s i ç ã o  

s e t o r i a l  d o  I b o v e s p a  e s t e  e s t u d o  s e  b a s e o u  n a  d i v i s ã o  p r o p o s t a  

p e l o  p a d r ã o  G I C S  ( G l o b a l  I n d u s t r y  C l a s s i f i c a t i o n  S t a n d a r d )  d o  

M o r g a n  S t a n l e y  C ap i t a l  I n t e r n a t i o n a l  e  d a  S t a n d a r d  &  Po o r ´ s .    

 

Composição Setorial 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990
Consumo Não-Básico 17.83% 16.04% 11.91% 17.12% 8.95% 10.54% 15.49% 16.08% 12.46% 10.15% 8.51%
Consumo Básico 5.44% 5.76% 5.34% 8.19% 6.86% 5.92% 5.19% 5.02% 3.51% 2.85% 3.70%
Petróleo e Gás 12.67% 11.52% 16.57% 12.82% 10.72% 8.82% 11.00% 22.80% 29.74% 22.11% 13.23%
Bancos 16.94% 23.41% 26.32% 20.25% 9.99% 8.03% 10.73% 8.03% 9.77% 8.77% 8.37%
Industrial 14.20% 12.34% 9.11% 8.88% 6.17% 7.79% 9.15% 7.41% 2.64% 1.30% 1.15%
Tecnologia 0.44% 0.24% 0.34% 0.22% 0.24% 0.16% 0.91% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Materiais 25.82% 21.55% 19.81% 22.78% 45.53% 51.18% 37.93% 35.49% 38.33% 51.87% 56.28%
Outros 3.76% 5.42% 6.87% 8.14% 10.25% 7.01% 9.98% 6.12% 3.24% 2.96% 1.35%
Telecomunicações 0.37% 0.55% 0.54% 0.53% 0.17% 0.17% 0.04% 0.00% 0.00% 0.00% 7.39%
Elétrico 2.54% 3.18% 3.21% 1.08% 0.64% 0.38% 0.12% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

 

 

a b e l a  4  –  C o m p o s i ç ã o  S e t o r i a l  H i s t ó r i c a  d o  I b o v e s p a  

 

 T a b e l a  5  r e p r e s e n t a  o  n ú me r o  d e  e m p r e s a s  q u e  

en t r a r am e  s a í r am da  compos i ç ã o  d o  I b o v e s p a ,  d i v i d i d o  p o r  

Composição Setorial 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
Consumo Não-Básico 3.58% 1.13% 0.87% 1.28% 1.62% 1.26% 1.38% 0.36% 0.10% 8.02% 5.98%
Consumo Básico 4.41% 3.08% 2.58% 2.21% 2.01% 2.26% 2.22% 1.22% 1.10% 1.40% 1.71%
Petróleo e Gás 17.07% 7.83% 3.74% 10.39% 12.55% 9.37% 7.83% 9.15% 10.42% 12.16% 13.96%
Bancos 7.59% 8.50% 7.19% 7.08% 5.35% 5.54% 6.73% 10.00% 8.48% 11.97% 9.20%
Industrial 0.48% 0.28% 0.20% 0.40% 0.40% 0.37% 1.18% 1.46% 0.97% 3.38% 4.42%
Tecnologia 0.00% 0.00% 0.00% 0.26% 0.07% 0.27% 1.03% 2.11% 0.00% 0.00% 0.00%
Materiais 45.07% 22.49% 16.87% 17.42% 19.34% 15.56% 9.39% 5.92% 6.43% 9.57% 10.00%
Outros 0.28% 0.11% 0.05% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Telecomunicações 19.31% 45.03% 54.87% 38.63% 38.66% 50.70% 53.00% 53.22% 52.86% 37.19% 41.13%
Elétrico 2.08% 11.51% 13.64% 22.32% 19.97% 14.65% 17.22% 16.55% 19.65% 16.32% 13.60%

 
T
 

A
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s e to r e

Quant idade  de  Empresas  

s ,  de  1980  a t é  2000 .  É  pos s íve l  obse rva r  o  r e cen t e  

a u me n t o  d e  r e p r e s e n t a n t e s  d o s  s e t o r e s  d e  T e l e c o mu n i c a ç õ e s  e  

E l é t r i c o ,  a  r e l a t i v a  e s t a b i l i d a d e  de  Pe t ró l eo  &  Gás  e  a  pe rda  de  

i mp o r t â n c i a  d o s  s e t o r e s  d e  M a t e r i a i s ,  I n d us t r i a l  e  C o n s u m o  

N ã o - B á s i c o .  O  s e t o r  d e  B a n c o s  p a s s o u  p o r  u m p r o c e s s o  

p e c u l i a r  p o i s ,  a p e s a r  d o  b a i x o  n ú me r o  d e  i n s t i t u i ç õ e s  q u e  

e n t r a r a m  n a  c o m p o s i ç ã o  d o  Ib o v e s p a  e  d a  b a i x a  t a x a  d e  

e x c l u s ã o ,  p e r ma n e c e u  c o m  o  p e s o  r e l a t i v a me n t e  e s t á v e l  a o  

l o n g o  d e s t e s  a n o s .  E s t e  f a t o  f o i  c o n s e q ü ê n c i a  d a  t r a n s fe r ê n c i a  

d e  p e s o  d a s  a ç õ e s  d e  i n s t i t u i ç õ e s  f i n a n c e i r a s  d e  p e q u e n o  e  

mé d i o  p o r t e  p a r a  a ç õ e s  d e  g r a n d e s  b a n c o s  d e  v a r e j o .  

 

 

Setor  Entrada Exc lusão  Taxa  Entrada  

/  E x c l u s ão  

T e l e c o mu n i c a ç õ e s  1 7  3  5 , 6 7  

2 , 1 4  

P e t r ó l e o  &  G á s  6  4  1 , 5 0  

Ma te r i a i s 26  6  0 ,72  

Indus t r i a l  4  0  0 ,70  

T e c n o l o g i a 2  3  0 , 6 7  

C o n s u mo  B 7  1 3  0 , 5 4  

O u t r o s  1  0 , 5 0  

B a n c o s  6  2 1  0 , 2 9  

C o n s u m 3  2 2  0 , 1 4  

 
T a b e l a  5  –  Q u a n t i d a d e  d e  p r e s a s  q u e  E n t r a r a m  e   d o  
I b o v e s p a  

e r c a d o  d e  a ç õ e s  b r a s i l e i r o ,  p r i nc i p a l me n t e  p e l a  l o nga  s é r i e  

h i s t ó r

E m S a i r a m

E l é t r i c o  1 5  7  

 3

1 2

 

á s i c o  

1 2 2  

o  N ã o - B á s i c o  

 

A p e s a r  d e  s e r  u t i l i z a d o  c o m o  í n d i c e  d e  r e f e r ê n c i a  d o  

m

i c a ,  s u a  m e t o d o l o g i a  a p r e s e n t a  a  c a r a c t e r í s t i c a  d e  

p o n d e r a r  o  p e s o  d a s  a ç õ e s  p e l o  í n d i c e  d e  n e g o c i a b i l i da d e ,  
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l evando  a  even tua i s  concen t r ações  e m s e t o r e s  e s p e c í f i c o s ,  p o i s  

cons ide r a  apenas  a  l i qu ide z  e  o  g i ro  da s  a ções .  A  c r i a ção  do  

I B X ,  e m 1 9 9 7 ,  s u p r i u  a  n e c e s s i d ade  do  me rcado  po r  um índ i ce  

ma i s  r e p r e s e n t a t i v o ,  p o n d e r a d o  p e l o  v a l o r  d e  me r c a d o  d a s  

a ç õ e s  d i s p o n í v e i s  p a r a  n e g o c i a ç ã o .  M a s  i n f e l i z me n t e  p a r a  

e f e t u a r  a n á l i s e s  d e  l o n g o  p r a z o  a i n d a  é  n e c e s s á r i o  u t i l i z a r  o  

I b o v e s p a  ( i n í c i o  e m  1 9 6 8 ) ,  s o me n t e  d a q u i  a  a l g u ma s  d é c a d a s ,  

q u a n d o  o  I B X  ( i n í c i o  e m 1 9 9 6 )  a c u m u l a r  u m  h i s t ó r i c o  ma i o r  

s e r á  p o s s í v e l  u t i l i z á - l o  c o mo  p a r â me t r o  e m a n á l i s e s  de  

me r c a d o .  

 

 

7.1 .2  
usto  da  Dív ida  no Bras i l  

 cu s to  da  d ív ida  e  a  t axa  ma rg ina l  de  impos to s  s ão  

i a  n o  B r a s i l .  

 

t  D  B r a s

C o mo c o m p a n h i a s  c o m c a r a c t e r í s t i c a s  e spec í f i c a s  t êm  

e s s o  a  d i f e r e n t e s  f o n t e s  d e  e n d i v i d a me n t o ,  o  C u s t o  d e  

D í v i d

 

C
 

O

e s p e c í f i c o s  p a r a  c a d a  c o mp a n h

 

 

 

 

 

 
D i a g r a m a  7 . 3  –  C u s

Incentivos do Gov
Negociações Específicas 

Tipo de Indústria 
Tamanho da Companhia 
Exportação 

erno 

o  d a í v i d a  d a s  E m p r e s a s  n

Juros 
-Diferentes Impostos 

-Empréstimos com 
Vencimentos Distintos
-Diferentes Taxas de 

As companhias têm Custo 
de Dívida específicos 
dependendo de condições 
particulares 

o i l  

 

  

a c

a  d e v e  s e r  c a l c u l a d o  c a s o  a  c a s o .  O  D i a g r a ma  7 . 4  

e x e mp l i f i c a  a s  f o n t e s  d e  f i n a n c i a me n t o .  
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-  A T í t u l o s  e m i t
- -  S  e x t e r i o r  

l o s  e m  m o e d a   d e  e x p o r t a ç õ e s  ( e x .  E u r o b o n d s )  
g a m e n t o  

 d o  
 

r t a ç ã o  

.2 
uantificação do Prêmio de Risco no Brasil 

N e s t a  s e ç ã o  v a mos  e s t i ma r  o  p r ê mi o  d e  r i s c o  d o  me r c a d o  

o v e s p a  mé d i o  me n s a l  

d e s d e

DI  fo i  e s co lh ido  po r  pos su i r  uma  l onga  

s é r i e  h i s t ó r i c a  e  t e r  ma n t id o  a  me s ma  m e t o d o l o g i a  d u r a n t e  

t o d o  o

mpa r a m o s  a l g u n s  e s tu d o s  d e  c a s o  e x i s t e n t e s  n o  

r a s i l ,  ve r i f i c a - s e  q u e  o s  va l o r e s  ob t i dos  pa r a  p r êmio  de  r i s co  

v a r i a m

 

 

 

 

 

Fontes de Financiamento 

Companhias em Geral Companhias Exportadoras Bancos

-  H o t  M o n e y  
 C a p i t a l  d e  G i r o  

C C  -  
e c u r i t i z a ç ã o  n o

i d o s  

-  T í t u
l o c a l  
-  E m p r é s t i m o s

-  P r é - p a
d e  e x p o

 
 

g o v e r n o  ( B N D E S ,  . . . )
 

 

 
D i a g r a m a  7 . 4  –  F o n t e s  

Custo da Dívida deve ser calculado caso 
a caso

d e  F i n a n c i a m e n t o  n o  B r a s i l  

 

 

 
7
Q
 

b r a s i l e i r o  u t i l i z ando  como  dad o s  o  I b

 j a n e i r o  d e  1 9 6 8 ,  o  I G P - D I  m e n s a l  d o  me s mo  p e r í o d o ,  a  

r e n t a b i l i d a d e  me n s a l  d a  P o u p ança  de sde  j ane i ro  de  1973  e  CDI  

me n s a l  d e s d e  a b r i l  d e  1 9 8 6  e  t odos  a t i vos  ava l i ados  a t é  

D e z e mb r o  d e  2 0 0 1 .  

 

O  í nd i ce  IGP -

 p e r í o d o .  

 

Q u a n d o  c o

B

 m u i t o  e m f u n ç ã o  d o  p e r íodo  e sco lh ido  pa r a  aná l i s e .  Po r  

e x e mp l o ,  e m u m  R e l a t ó r i o  r e a l i z ad o  p e l o  U n i ba n c o  e m a b r i l  d e  

2 0 0 2  s o b  d e ma n d a  d a  C e mi g  p a r a  a v a l i a r  a  E mp r e s a  d e  
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In fov i a s ,  f o i  u t i l i z ado  um p rêmi o  d e  r i s c o  d e  8 , 6 %  p a r a  s e r  

u t i l i z ado  como  pa râme t ro  no  CAPM (a  ba se  fo i  1984  a  1999 ) .  

J á  u m e s t u d o  r e a l i z a d o  e m d e t a l h e s  p e l a  M c K i n s e y  e m  1 9 9 3  

p a r a  d e t e r mi n a r  o  C u s t o  d e  C a p i t a l  n o  B r a s i l  c h e g a  a  

c o n c l u s ã o  d e  q u e  o  p r ê mi o  d e  r i s c o  n o  B r a s i l  s e  a p r o x i ma  d e  

1 2 %  ( a  b a s e  f o i  d e  1 9 7 3  a  1 9 9 3 ) .  E m a g o s t o  d e  2 0 0 1  f o i  

d ivu lgada  uma  No ta  Técn i ca  da  ANEEL (Agênc i a  Nac iona l  de  

E n e r g i a  E l é t r i c a )  c o m o  o b j e t i v o  d e  d e t e r mi n a r  a  r e v i s ã o  

t a r i f á r i a  p e r i ó d i c a  d a  E s c e l s a  d e  mo d o  a  p r e se r v a r  o  e q u i l í b r i o  

e c o n ô mi c o - f i n a n c e i r o  d o  c o n t r a t o  d e  c o n c e s s ã o  d a  c o m p a n h i a .  

P a r a  d e t e r mi n a r e m  a  t a xa  de  r e t o r n o  q u e  d e ve r i a  s e r  u t i l i z a d a  

p a r a  c o mpe n s a r  o s  i n v e s t i do r e s ,  a  ANE E L  u t i l i z o u  u m p r ê mi o  

d e  r i s c o  d o  me r c a d o  a c i o n á r i o  d e  3 , 9 0 %  ( a  b a s e  f o i  d e  

d e z / 1 9 8 0  a  d e z / 2 0 0 0 ) .  

 

E  em ma io  de  2002  fo i  pub l i c a d o  o  L a u d o  d e  A v a l i a ç ã o  

do  P reço  de  Ofe r t a  Púb l i c a  de  Compra  de  Ações  da  Renne r  

H e r r m

i c i t a r  a  au s ê n c i a  de  

u m c o n s e n s o  e m  r e l a ç ã o  a  e s t a  v a r i á v e l  t ã o  r e l e v a n t e  e  

u t i l i z

o s  p a r a  s e  c o n s t r u i r  o  

r á f i c o  7 . 1 0  c h e g a - s e  a  c o n c l u são  que  s e  um inves t i do r  

a n n ,  p r o d u z i d o  p e l a  e m p r e s a  P r o x y C o n .  N a  d e t e r mi n a ç ã o  

d a  t a x a  d e  d e s c on t o  a  s e r  u t i l i z a da ,  a  e mp r e s a  u t i l i z o u  u m  

p r ê mi o  d e  r i s c o  de c r e sc e n t e  p a r a  o  me rcado  b r a s i l e i r o .  Es t e  

p r ê mi o  s e  i n i c i a  e m 1 0 %  n o  p r i me i r o  a n o ,  e  é  r e d u z i d o  e m  

0 . 5 % ª ª  a t é  c o n v e r g i r  p a r a  6 % ª ª  n a  p e r p e t u i d a d e .  E s t e s  6 %  f o i  

t r a z ido  do  s i t e  do  Damoda r a n  e  r e p r e s e n t a  p a r a  e l e s  o  p r ê mi o  

d e  r i s c o  h i s t ó r i c o  d o  me r c a d o  a me r i c a n o .  

 

E s t e s  e x e m p l o s  c i t a d o s  v i s a m  e x p l

a d a  e m r e l a t ó r i o s  t ã o  i mp o r t a n t e s .  O s  g r á f i c o s  7 . 1 0 ,  7 . 1 1  

e  7 . 1 2  a p r e s e n t a m  o  c o m p o r t a me n t o  d a  b o l s a  n o  B r a s i l  

u t i l i z a n d o - s e  d i v e r s o s  p e r ío d o s  d i s t i n t o s  e  c o mpa r a m o  

c o mp o r t a me n t o  d a  b o l s a  c o m  o  C D I .   

 

C o m b a s e  n o s  d a d o s  u t i l i z a d

G
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ap l i co

G r á f i c o  7 . 1 1  –  R e n t a b i l i d a d e  r e a l  j u r o s  v s  I b o v e s p a  ( P l a n o  R e a l )  

IBOVESPA DEFLACIONADO PELO IGP-DI (1968 -2001)

u  na  bo l s a  em j ane i ro  de  1968  e  con t i nuou  ap l i c ado  a t é  

d e z e mb r o  d e  2 0 01 ,  e s t e  i n v e s t i do r  ob t eve  um ganho  r ea l  

a c u mul a d o  d e  1 , 2 3 0 % ,  o u  8 , 1 4 %  a o  a n o .  I s t o  s i g n i f i c a  q u e  o  

i n v e s t i d o r  mu l t i p l i c o u  s e u  pa t r i mô n i o  p o r  1 3  ve z e s  e m t e r mo s  

r e a i s .  

 

 

G r á f i c o 7 . 1 0  –  I b o v e s p a  d e f l a c i o n a d o  p e l o  I G P - D I  ( 1 9 6 8 - 2 0 0 1 )  
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O Grá f i co  7 .11  ap re sen t a  o  compor t a me n to  da  bo l s a  e  do  

 d e  

994 .  A  bo l s a  ap re sen tou  um ga n h o  r e a l  a c u mul a d o  d e  4 6 . 0 3 % ,  

r en t ab

C D I  a  p a r t i r  d a  i mp l e me n t a ç ã o  d o  P l a n o  R e a l  e m J u n h o

1

i l i dade  47 .88% in f e r i o r  ao  CDI .  

 

RENTABILIDADE REAL JUROS X IBOVESPA (PLANO REAL)
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A l o n g a n d o  u m p o u c o  o  p e r í o d o ,  u t i l i z a n d o  c o mo  b a s e  

de sde  1991  a t é  2001 ,  obse rvamos  n o  G r á f i c o  7 . 1 2  q u e  a  b o l s a  

a p r e s e n t o u  u m g a n h o  r e a l  a c u mu l a d o  d e  1 , 0 0 5 . 5 9 % ,  s u p e r a n d o  

o  C D I  e m 4 2 3 . 3 4 % .  

RENTABILIDADE REAL JUROS X IBOVESPA (1991-2001)

CDI / IGP-DI IBOVESPA / IGP-DI
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G r á f i c o  7 . 1 2  –  R e n t a b i l i d a d e  R e a l  d o  J u r o s  v s  I b o v e s p a  ( 1 9 9 1 -
2 0 0 1 )  
 

 

P a r a  e v i t a r  d i s t o r ç õ e s  d e c o r r e n t e s  d a  e s c o l h a  d e  

d e t e r mi n a d o  p e r í o d o ,  i r e mo s  u t i l i z a r  a  mé d i a  m ó v e l  a r i t mé t i c a  

d o s  r e t o r n o s  c o m p o s t o s  p a r a  e s t i m a r  o  r e t o r n o  e s p e r a d o  e m 

d i v e r s o s  p e r í o d o s ,  p o i s  e l a  r e a l me n t e  r e f l e t e  o  r e t o r n o  q u e  s e  

p o d e  e s p e r a r  d e  u m i n v e s t i me n t o  n o  me s mo  h o r i z o n t e  d e  

t e mp o .  E s t a  a n á l i s e  s e r á  r e a l i z ada  pa r a  pe r í odos  de  1  ano  

( mé d i a  m ó v e l  d e  1 2  me s e s ) ,  2  a n o s  ( mé d i a  mó v e l  d e  2 4  

o s  c o mp l e t o s  d e s d e  1 9 6 8  a t é  2 0 0 1 .  

me s e s ) ,  . . . ,  a t é  3 0  a n o s .  P a r a  t o d o s  e s s e s  p e r í o d o s  u t i l i z a r e mo s  

s  d a do

 

V a l e  l e m b r a r  q u e  a t i v o s  c om  a l t a  v o l a t i l i da de  p o s s u e m  

me n o r  m é d i a  d e  r e t o r n o s  a n u a i s  no  l ongo  p r azo  do  que  no  

c u r t o  p r a z o ,  e m  f u n ç ã o  d a  d i f e r e n ç a  e n t r e  mé d i a  g e o m é t r i c a  e  

a r i t mé t i c a .  D e v i do  à  a l t a  v o l a t i l i dade  d o  me r c a d o  b ra s i l e i r o ,  

o s  r e t o r n o s  mé d i o s  a n u a i s  p a r a  1  ano ,  2  anos ,  3anos ,  . . .  d e  

i n v e s t i me n t o s  d e c r e s c e m s i s t e ma t i c a me n t e :  q u a n t o  ma i s  l o n g o  
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o  p e r í o d o  d e  i n v e s t i me n t o ,  me n o r  a  t a x a  de  r e t o r n o  c om p o s t o  

a n u a l .  N o  g r á f i c o  7 . 1 3  p o d e mos  v e r i f i c a r  q u e  u t i l i z a n d o - s e  

e s t a  me t o d o l o g i a  d e  mé d i a s  m ó v e i s ,  o  r e t o r n o  mé d i o  a n u a l  r e a l  

o  I b o v e s p a  d e c r e s c e  d e s d e  2 5 %  ( pa r a  o s  p e r í o d o s  d e  1  a n o )  

a t é  s e

 

d

 e s t a b i l i z a r  po r  v o l t a  d e  5 %  a  p a r t i r  d o s  p e r í o d o s  d e  1 0  

a n o s ,  s e  ma n t e n d o  n e s t e  p a t a ma r  a t é  o s  p e r í o d o s  d e  3 0  a n o s .  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

média móvel vs IGP-DI
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G r á f i c o  7 . 1 3  –  R e t o r n o  M é d i o  A n u a l  R e a l  d o  I b o v e s p a :  M é d i a  
M ó v e l  v s  I G P - D I  ( 1 9 6 8 - 2 0 0 1 )  

A s  ma i o r e s  t a x a s  d e  r e t o r n o  d o  I b o v e s p a  n o s  p e r í o d o s  

a i s  c u r t o s  t a mb é m  a p r e s en t a r a m  ma i o r  v o l a t i l i d a d e  e  

t e r v a l os  d e  c o n f i a n ç a  ma i s  a mp l o s .  I s t o  e s t á  b e m  i l u s t r a do

o  G r á f i c o  7 . 1 4 ,  q u e  a p r e s e n t a  a  a mp l i t u d e  d e  um d e s v i o  

a d r ã o  d a  mé d i a  a n u a l  o b t i d a  p a r a  c ad a  p e r í o d o  so b  an á l i s e  d a  

e n t a b i l i d a d e  r e a l  a n u a l  d o  Ibovespa  con t r a  o  IGP-DI .  
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RENTABILIDADE REAL (IGP-DI) MÉDIA ANUAL 
+/- 1 DESVIO PADRÃO  DE 1968 A 2001

G r á f i c o  7 . 1 4  –  R e n t a b i l i d a d e  R e a l  d o  I b o v e s p a  ( I G P - D I )  M é d i a  
A n u a l  e  1  D e s v i o  P a d r ã o  ( 1 9 6 8 - 2 0 0 1 )  
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7.2 .1  

C o mo j á  v i s t o  n o  G r á f i c o  7 . 1 3 ,  p a r a  p e r í o d o s  ma i o r e s  

u e  1 0  a n o s  p o d e m o s  a s s u mi r  u ma  p e r p e t u i d a d e  d a  t a x a  d e  

P a r a  

a n s f o r ma r mo s  o s  d a d o s  o b t i d o s  e m m o d e l o s  d e  F l u x o  d e  

C a i x a

.2 .1  

C o mo j á  v i s t o  n o  G r á f i c o  7 . 1 3 ,  p a r a  p e r í o d o s  ma i o r e s  

u e  1 0  a n o s  p o d e m o s  a s s u mi r  u ma  p e r p e t u i d a d e  d a  t a x a  d e  

P a r a  

a n s f o r ma r mo s  o s  d a d o s  o b t i d o s  e m m o d e l o s  d e  F l u x o  d e  

C a i x a

Est imat iva  de  um Retorno Médio  Anual  Constante  
 
Est imat iva  de  um Retorno Médio  Anual  Constante  
 

qq

r e t o r n o  r e a l  a n u a l  d o  I b o v e s p a  e m 5 %  a o  a n o .  r e t o r n o  r e a l  a n u a l  d o  I b o v e s p a  e m 5 %  a o  a n o .  

t rt r

 D e s c o n t a d o  M u l t i - E s t á g i o s  e m u m M o d e l o  d e  

C r e s c i me n t o  C o n s t a n t e  p r e c i sa mo s  e s t i ma r  u ma  t a x a  de  

d e s c o n t o  mé d i a ,  c o n f o r me  a s  e q u a ç õ e s  a b a i x o :  

 

VPL  =  D i v

 D e s c o n t a d o  M u l t i - E s t á g i o s  e m u m M o d e l o  d e  

C r e s c i me n t o  C o n s t a n t e  p r e c i sa mo s  e s t i ma r  u ma  t a x a  de  

d e s c o n t o  mé d i a ,  c o n f o r me  a s  e q u a ç õ e s  a b a i x o :  

 

VPL  =  D i v 1  +   D i v 2     +  . . .  +     D i v n - 1      +      D i v n       ( 7 . 1 )   
                  1 + k 1    ( 1+k 2 )     ( 1 + k n - 1 )   ( 1 + k n ) x  k n    
 

A  e q u a ç ã o  7 . 1  é  e q u i v a l e n t e  à  e q u a ç ã o  7 . 2 .  

2 n - 1 n  

V P L  =   D i v

 

 

 

M é d i o         ( 7 . 2 )   
     K M é d i o   
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P r e c i s a mos  e s t i ma r  e s t e  K M é d i o  ,  que  r ep re sen t a  o  r e t o rno  

é d i o  a n u a l  c o n s t a n t e  q u e  p o d e - s e  e s p e r a r  d o  me r c a d o  

b se r mos o  mé d io  anua l  pa r a  c ada  pe r í odo  de  

i n v e s t

.  

 

O  i n v e s t i me n t o  q u e  me l h o r  r e p r e s e n t a  o  r e t o r n o  d e  u m  

v e s t i me n t o  e m r e n d a  f i x a  l i v r e  de  r i s co  no  Bra s i l  é  a  

ç a ,  a l é m d e  s e r  o  a t i v o  q u e  p o s s u i  s é r i e  h i s t ó r i c a  ma i s  

( Ce r t i f i c a d o  d e  D e p ó s i t o  

I n t e rb

m

ac ioná r io .  A t r avés  da  cu rva  ob t i da  no  Grá f i co  7 .13 ,  

o va  o  r e to rn

i me n t o  ( j a n e l a )  a n a l i s a d o  e  a go r a  c a l c u l a mo s  o  r e t o r no  

mé d i o  a n u a l  c o n s t a n t e  e q u i v a l e n t e  t r a ç a d o  n o  G r á f i c o  7 . 1 5 .    
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r á f i c o  7 . 1 5  –  T a x a  M é d i a  d e  R e t o r n o  A n u a l  d o  I b o v e s p a  v s  I G P -
I  

A  t a x a  d e  r e t o r n o  d o  I b o v e s p a  e n t r e  1 9 6 8  e  2 0 0 1  f o i  d e  

. 8 %  a o  a n o  e m m é d i a  v e r s u s  o  I G P - D I  ( c o n s i d e r a n d o  q u e  o s  
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Taxa Média de Retorno Anual do 
Ibovespa vs IGP-DI

 

8

f l uxos  de  ca ixa  s ão  e s t áv e i s  ou  c r e s c e m a  u m a  t a x a  c o n s t a n t e )

  

7.2 .2  
Taxa  L ivre  de  Risco no Bras i l  
 

i n

P o u p a n

l o n g a ,  d e s d e  1 9 7 3 .  O  C D I  

ancá r io ) ,  a l ém de  pos su i r  s é r i e  ma i s  cu r t a  ( de sde  1986 ) ,  

ap r e sen t a  a l t a  vo l a t i l i d a de  e  c a r a c t e r í s t i c a s  t í p i c a s  de  a t i v o s  
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c o m r i s c o  d e  c r é d i t o  ( p r i nc i p a l me n t e  e m v é s p e r a s  de  e l e i ç õe s  

p r e s i d e nc i a i s ) .  

 

No  Grá f i co  7 .16  pe r cebe - se  que  apesa r  de  t e rmos  

s e l e c i o n a d o  o  a t i v o  d e  r e n d a  f i x a  ma i s  e s t á v e l ,  e l e  a l é m d e  

ap re sen t a r  pa r a  d ive r so s  pe r í o d o s  d e  i n v e s t i me n t o  r e t o r n o s  

r e a i s  

 

 

e s ma  a n á l i s e  f e i t a  p a r a  o  I b o v e s p a  a p r e s e n t a n d o  u m  d e s v i o  

ad rão  dos  r e to rnos  p ropo r c i o n a d o s  p a r a  c a d a  p e r í o d o  d e  

i n v e s t

n e g a t i v o s ,  a i n d a  a p r e s e n ta  e m  s e u s  r e t o r n o s  mé d i o s  

a n u a i s ,  vo l a t i l i da de  i n d e s e j a d a  p a r a  u m a t i v o  l i v r e  d e  r i s c o .  

 

 

 Retorno Médio Anual da Poupança vs IGP=DI (1973-2001)

 

G r á f i c o  7 . 1 6  –  R e t o r n o  M é d i o  A n u a l  d a  P o u p a n ç a  v s  I G P - D I  ( 1 9 7 3 -
9 9 3 )  
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1
 

 

N o  G r á f i c o  7 . 1 7  r e a l i z a mo s  c o m a  s é r i e  d e  P o u p a n ç a  a

m

p

i me n t o .  
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R E N T A B IL ID A D E  R E A L  D A  P O U P A N Ç A  (IG P -D I) M É D IA  A N U A L
+  / -  1  D E S V IO  P A D R Ã O  d e  1 9 7 3  a  2 0 0 1

-1 0 .0 %

-7 .5 %

-5 .0 %

-2 .5 %
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2 .5 %
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7 .5 %

1 0 .0 %

1  a n o 2  a n o s 3  a n o s 4  a n o s 5  a n o s 7  a n o s 1 0  a n o s 1 5  a n o s 2 0  a n o s 2 5  a n o s

G r á f i c o  7 . 1 7  –  R e n t a b i l i d a d e  R e a l  d a  P o u p a n ç a  + / -  1  D e s v i o  

P a d r ã o  
 

 

U t i l i z a n do  o s  d a d os  a p r e se n t a d o s  n o  G r á f i c o  7 . 1 6  e  7 . 17  

p u d e mos  c o n c l u i r  q u e  o  r e t o r n o  mé d io  a nua l  con s t an t e  ve r su s  

o  I G P - D I  q u e  u m i n v e s t i me n t o  n a  P o u p a n ç a  p r o p o r c i o n o u  e n t r e  

1973  e  2001  fo i  nega t i vo  em 0 .21 % ao  ano .  E  que  a s s im,  o  

e q u i t y  r i s k  p r e mi u m d a  b o l s a  n o  B r a s i l  f o i  de  9 %  ( 8 .8%  -  ( -

0 . 2 1 % ) ) .  

 

P a r a  c h e c a r mo s  a  c o n s i s t ê nc i a  d e s t e  r e s u l t a d o  r e a l i z a mo s  

o  me s mo  e s t u d o  c o m a s  j a n e l a s  de  i nves t imen to ,  de s t a  vez  

ve r i f i c ando  qua l  f o i  a  r en t ab i l i dade  do  i nves t imen to  em bo l s a  

c o n t r a  o  i n v e s t i me n t o  n a  Po u p an ç a  p a r a  o s  d i v e r s o s  p e r í o d o s  

d e  i n v e s t i me n t o .  N o  G r á f i c o  7 . 1 8  p o d e mos  v e r  q u e  o  p r ê mi o  d e  

r i s c o  c ome ç a  e m  2 1 %  p a r a  i n ve s t i me n t o s  d e  1  a no  e  s e  

e s t a b i l i z a  e m a p r o x i ma d a m e n t e  7 . 5% j á  a  pa r t i r  da s  j ane l a s  de  

4  a n o s  o u  ma i s .  
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Prêmio de Risco Médio Anual no Brasil
Ibovespa vs Poupança (1973-2001)
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G r á f i c o  7 . 1 8  –  P r ê m i o  d e  R i s c o  M é d i o  A n u a l  n o  B r a s i l  ( 1 9 7 3 - 2 0 0 1 )  
 

N o  G r á f i c o  7 . 1 9  r e a l i z a mo s  c o m a  s é r i e  d e  I b o v e s p a  

c o n t r a  a  P o u p a n ç a  a  m e s ma  a n á l i s e  f e i t a  a n t e r i o r me n t e  

a p r e s e n t a n d o  u m d e s v i o  p a d r ã o  dos  r e to r n o s  p r o p o rc io n ado s  

pa r a  c ada  pe r í odo  de  i nves t imen t o .  
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PRÊMIO DE RISCO DO IBOVESPA VS POUPANÇA - MÉDIA ANUAL
+ / - 1 DESVIO PADRÃO - DE 1973 A 2001
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G r á f i c o  7 . 1 9  –  P r ê m i o  d e  R i s c o  d o  I b o v e s p a  c o n t r a  a  P o u p a n ç a  –  
M é d i a  A n u a l  + / -  1  D e s v i o  P a d r ã o  ( d e  1 9 7 3  a  2 0 0 1 )  
 
 

O  p r ê mi o  d e  r i s c o  mé d i o  a nua l  cons t an t e  encon t r ado  

f i c o u  e m 9 . 2 4 % ,  e m  l i n h a  c o m o  v a l o r  e s t i ma d o  a n t e r i o r me n t e .  

 

Ou t r a  conc lu são  fo i  que  o  cus t o  d e  c a p i t a l  p r ó p r i o  ( K e  d o  

C A P M )  mé d i o  n o  B r a s i l  f o i  d e  8 . 8 % ,  c o mo  d e mo n s t r a d o  n a  

e q u a ç ã o  7 . 3  ( e  l e m b r a n d o  q u e  o  B e t a  d o  me r c a d o  a c i o n á r i o  

c o n t r a  e l e  me s mo  é  i g u a l  a  1 . 0 ) .  

 

K e  =  - 0 . 2 1 %  +  B e t a  x  ( 9 % )  =  8 . 8 %    ( 7 . 3 )  

 

S e  a s s u m i r mo s ,  c o m o  n o  r e l a t ó r i o  d a  M c K i n s e y ,  q u e  n o  

l o n g o  p r a z o  a  t a x a  l i v r e  d e  r i s c o  n o  B r a s i l  i r á  c o n v e r g i r  p a r a  a  

mé d i a  i n t e r n a c i o n a l ,  e l a  p o d e r i a  s e  e s t a b i l i z a r  e m 2 . 4 %  a o  a n o  

e m t e r mo s  r e a i s .  I s t o  s i g n i f i c a  que  s e  o lha rmos  pa ra  o  fu tu ro  e  

a s s u mi r mo s  q u e  o  p r ê mi o  d e  r i s c o  s e  ma n t e r á  c o n s t a n t e  ( e m 

9 % ) ,  o  c u s t o  d e  c a p i t a l  p r ó pr i o  mé d i o  r e a l  s e r á  d e  1 1 . 4 % .  

 

DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0116491/CA



 

 

101
 

P a r a  v e r i f i c a r  s e  o  i n v e s t i me n t o  e m  a ç õ e s  f o r n e c e u  uma  

boa  p ro t eção  con t r a  a  pe rda  do  pode r  de  compra  ge r ada  pe l a  

i n f l a ç ã o ,  a n a l i s a m o s  q u a l  f o i  a  p r o b a b i l i da d e ,  e m d i v e r s o s  

h o r i z o n t e s  d e  i n v e s t i me n t o ,  d e  u ma  a p l i c a ç ã o  e m b o l s a  n o  

B r a s i l  o b t e r  r e n t ab i l i da d e  i n f e r i o r  à  i n f l a ç ã o .  O  r e s u l t ad o  e s t á  

d e mo n s t r a d o  n o  g r á f i c o  7 . 2 0 .  
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PERCENTUAL DE PERÍODOS COM RENTABILIDADE 
REAL NEGATIVA DE 1968 A 2001

G r á f i c o  7 . 2 0  –  P e r c e n t u a l  d e  P e r í o d o s  d o  I b o v e s p a  a p r e s e n t a n d o  
R e n t a b i l i d a d e  R e a l  N e g a t i v a  –  e n t r e  1 9 6 8  e  2 0 0 1  
 

 

F i c a  c l a r o  q u e  q u a n t o  ma i o r  o  p r a z o  d o  i n v e s t i me n t o  e m  

a ç õ e s ,  m a i o r  a  p r o b a b i l i d a d e  d e s t a  a p l i c a ç ã o  p r o p o r c i o n a r  

r e t o r n os  s a t i s f a t ó r i o s  e m t e r mo s  r e a i s .  O u  s e j a ,  o  i n v es t i me n t o  

e m a ç õ e s  é  r e a l me n t e  u m i n v e s t i me n t o  d e  l o n g o  p r a z o .  
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