
 
 
 
 

Luciano Snel Corrêa 
 
 
 

 

 

Análise e avaliação do Prêmio de Risco nos 
 mercados acionários brasileiro e americano 

 

 

 

 

 
 

Dissertação de Mestrado 
 

Dissertação apresentada como requisito parcial para 
obtenção do grau de Mestre pelo Programa de Pós-
graduação em Engenharia de Produção do 
Departamento de Engenharia Industrial da PUC-Rio. 

 
 

Orientador: Prof. Carlos Patrício Samanez. 

 
 
 
 
 
 
 

Rio de Janeiro 
Agosto de 2002 

 

DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0116491/CA



 
 
 
 

Luciano Snel Corrêa 
 
 
 
 
Análise e avaliação do Prêmio de Risco nos 
mercados acionários brasileiro e americano 
 
 
 
 
Dissertação apresentada como requisito parcial para 
obtenção do grau de Mestre pelo Programa de Pós-
graduação em Engenharia de Produção do Departamento 
de Engenharia Industrial do Centro Técnico Científico da 
PUC-Rio. Aprovada pela Comissão Examinadora abaixo 
assinada. 
 
 

Prof. Carlos Patrício Samanez 
Orientador 

Departamento de Engenharia Industrial – PUC-Rio 
 

 
Prof. Tara Baidya 

Departamento de Engenharia Industrial – PUC-Rio 
 
 

Prof. José Paulo Teixeira  
Departamento de Engenharia Industrial – PUC-Rio 

 
 

Prof. Ney Augusto Dumont  
Coordenador Setorial do Centro  

Técnico Científico – PUC-Rio 
 

 
Rio de Janeiro, 28 de agosto de 2002 

 

 

DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0116491/CA



Todos os direitos reservados. É proibida a reprodução total ou 
parcial do trabalho sem autorização da universidade, do autor e do 
orientador. 

 
 
 
 
 

Luciano Snel Corrêa 
 
 

Graduou-se em Engenharia Mecânica de Produção na PUC-Rio em 
1994. Cursou Engenharia Financeira na CCE/PUC-Rio em 2000. 
Obteve o título de Chartered Financial Analyst, CFA em 1998 pela 
Association for Investment Management and Research  -AIMR. 
Participou de diversos seminários nas áreas de finanças e 
investimentos. Responsável pela gestão dos fundos de ações na 
BBA Investimentos. 

 
 
 
 
 

Ficha Catalográfica 
 
 

Corrêa, Luciano Snel 
 
    
 

       Análise e avaliação do prêmio de risco nos mercados 
acionários brasileiro e americano / Luciano Snel Corrêa; 
orientador: Carlos Patrício Samanez. – Rio de Janeiro : PUC, 
Departamento de Engenharia Industrial, 2002. 

 
 
109 f. : il. ; 30,0 cm 
 
Dissertação (mestrado) – Pontifícia Universidade Católica 

do Rio de Janeiro, Departamento de Engenharia Industrial. 
 

 
   Inclui referências bibliográficas. 
 
 

1. Engenharia Industrial – Teses. 2. Prêmio de Risco. 3. 
Dividend Yield. 4. Retorno do mercado acionário. 5. Custo de 
capital. 6. Taxa de desconto.  I. Samanez, Carlos P. (Carlos 
Patrício).  II Pontifícia Universidade Católica do Rio de Janeiro. 
Departamento de Engenharia Industrial.  III. Título. 

 
 

 

DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0116491/CA



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Para minha esposa, Tatiana, 
 e meus pais, Orlando e Beth. 

 

DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0116491/CA



Agradecimentos 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
Ao meu orientador Carlos Patrício Samanez pelo apoio e confiança depositada. 
 
À BBA Investimentos, por ter facilitado a execução deste trabalho. 
 
A todos os professores e funcionários do Departamento pelos ensinamentos e pela 
ajuda. 
 
A todos os amigos e familiares que de uma forma ou de outra me estimularam ou 
me ajudaram. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0116491/CA



RESUMO 
 

 

 

C o r r ê a ,  Luc i a n o  Sne l ;  S a ma n e z ,  C a r l o s  P a t r í c i o .  Anál i s e  e  
a v a l i a ç ã o  d o  p r ê m i o  d e  r i s c o  nos  m e r c a d o s  a c i o n á r i o s  
b r a s i l e i r o  e  a m e r i c a n o .  R i o  d e  J a n e i r o ,  2 0 0 2 .  1 0 9 p .  
D i s se r t a ção  de  Mes t r ado  –  D e p a r t a me n t o  d e  E n g e n h a r i a  
I ndus t r i a l ,  Pon t i f í c i a  Un ive r s idade  Ca tó l i c a  do  R io  de  
J a n e i r o .  
 

O  P rêmio  de  R i sco  do  me rcado  ac ioná r io ,  i n f e l i zme n te ,  não  

p o s s u i  uma  d e f i n i ç ã o  u n i v e r s a l me n t e  a c e i t a .  O  ma t e r i a l  j á  

p u b l i c a d o  s o b r e  o  t e ma  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  

é  mu i t o  v a s t o  e  a b r a n g e n t e ,  a b o r d a n d o  d e s d e  a n á l i s e s  ex -pos t  

s o b r e  d a d o s  h i s t ó r i c o s  ( c o m d i v e r s o s  p e r í o d o s  a m o s t r a i s ,  

i n t e r v a l os  d e  o b se r v a ç ã o ,  f a t o r e s  d e  a j u s t e  e  e m d i v e r s os  

p a í s e s )  a t é  e s t i ma t i v a s  d o  p r ê mi o  ex -an t e  a t r a v é s  d o s  ma i s  

v a r i a d o s  m o d e l o s  b a s e a d o s  e m v a r i á v e i s  t a i s  c o mo  a ve r s ã o  a  

r i s c o ,  c r e s c i me n t o  d o  c o n s u mo ,  da dos  con t ábe i s  e  d iv idend  

y i e l d ,  e n t r e  o u t r o s .  O  o b j e t i vo  d e s t a  d i s s e r t a ç ã o  s e r á  

a n a l i s a r mos  u ma  c o n d e n s a ç ã o  d a s  v á r i a s  a b or d a g e n s  

u t i l i z a d a s ,  s e u s  r e s u l t a d o s  e  c o n t r i b u i ç õ e s .  F r e n t e  a s  

s i g n i f i c a t i v a s  d i f e r e n ç a s  e n c o n t r ad a s  a o  s e  c o m p u t a r  o  p r ê mi o  

d e  r i s c o ,  é  f u n d a me n t a l  o  u s u á r i o  d a  e s t i ma t i v a  d o  p r ê mi o  d e  

r i s c o  s a be r  c l a r a m e n t e  q u a l  a  d e f i n i ç ã o  u s a d a  n a  e s t i ma t i v a  e  

p o r  q u e  t a l  d e f i n i ç ã o  s e r i a  a p r o p r i a d a  p a r a  s e u  p r o p ó s i t o  

p a r t i c u l a r .  N o  f i n a l  d e s sa  d i s se r t a ç ã o  r e a l i z a r e mo s  u m a  

e s t i ma t i v a  d o  p r ê mi o  d e  r i s c o  n o  B r a s i l  c o m  b a s e  e m u m  

e s tudo  de  1993  r ea l i z ado  pe l a  McKinsey&Company ,  I nc .  

 

 

Palavras-chave 
Prêmio de risco; dividend yield; retorno do mercado acionário; custo de 

capital; taxa de desconto.  
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ABSTRACT 
 
 
 

Corrêa, Luciano Snel; Samanez, Carlos Patricio (Advisor). Analysis and 
Valuation of the Equity Risk Premium in the Brazilian and US Stock 
Markets. Rio de Janeiro, 2002. 109p. MSc. Dissertation – Departamento 
de Engenharia Industrial, Pontifícia Universidade Católica do Rio de 
Janeiro. 

 
U n f o r t u n a t e l y ,  t h e r e  i s  n o  u n i v e r s a l l y  a c c e p t e d  

d e f i n i t i on  o f  t h e  E q u i t y  R i s k  P r e mi u m.  A v a i l a b l e  ma t e r i a l  o n  

t h e  t h e m e  a r e  v e r y  b r o a d  a n d  d e e p ,  r a n g i n g  f r o m  e x - p o s t  

a n a l y s i s  o n  h i s t o r i c a l  d a t a  ( w i t h  d i s t i n c t  s am p l e s  i n  d i f f e r e n t  

t i me  p e r i o d s )  t o  e x - a n t e  e s t i ma t e s  o f  t h e  e q u i t y  p r e mi u m  

ma k i n g  u s e  o f  s e v e r a l  mo d e l s  b a s e d  i n  v a r i a b l e s  s u c h  a s  r i s k  

a v e r s i o n ,  c o n s u mp t i o n  g r o w t h ,  a ccoun t i ng  da t a  and  d iv idend  

y i e l d ,  a m o n g  o t h e r s .  T h e  o b j e c t i v e  o f  t h i s  p a p e r  w i l l  b e  t o  

a n a l y z e  a  c o mp i l a t i o n  o f  s e v e r a l  a p p r o a c h e s  t a k e n ,  t h e i r  

r e s u l t s  a nd  c o n t r i bu t i o n s .  I n  f a c e  o f  t h e  s i g n i f i c a n t  d i f f e r e n c e s  

p r e s e n t e d  w h e n  c o m p u t i n g  t h e  e q u i t y  p r e mi u m ,  i t  i s  k e y  f o r  

t h e  i n ve s t o r  w h o  w i l l  ma k e  u s e  o f  t h e  e q u i t y  p r e mi u m  e s t i ma t e  

t o  k n o w  c l e a r l y  w h i c h  d e f i n i t i o n  o f  t h e  p r e mi u m  h e  w i l l  be  

u s i n g  a n d  w h y  i s  t h a t  d e f i n i t i o n  a p pr o p r i a t e  fo r  h i s  pa r t i c u l a r  

p u r p o s e .  I n  t h e  f i n a l  c h a p t e r  w e  w i l l  e s t i ma t e  t h e  e q u i t y  r i s k  

p r e mi u m  i n  B r a z i l  b a s e d  o n  a  s t u d y  d e v e l o p e d  i n  1 9 9 3  b y  

M c K i n s e y & C o mp a n y ,  I n c .  

 
 
Keywords 
 E q u i t y  r i s k  p r e m i u m;  d i v i d e n d  y i e l d ;  s t o c k  ma r k e t  

r e t u r n ;  c os t  o f  c a p i t a l ;  d i s c o u n t  r a t e .  
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