
 

1 
Introdução 
 
 
 
 
 

U m q u e s t i o n a me n t o  i mp o r t a n t e  q ue  t o d o s  s e  f a z e m  n o  

mundo  da s  f i nanças  s e  r e f e r e  ao  que  podemos  e spe ra r  do  

me r c a d o  a c i o n á r i o  n o s  p r ó x i mo s  a n o s .  E s t a  é  u ma  p e r g u n t a  q u e  

t o d o s  f a z e mo s  n a  h o r a  de  d e c i d i r  o  p e r c e n t u a l  d e  n o s s o s  

i n v e s t i me n t o s  q u e  a p l i c a r e m o s  e m a ç õ e s .  T o d a  d i r e t o r i a  d e  

f u n d o  d e  p e n s ã o  n e c e s s i t a  d e  u ma  e s t i ma t i va  d a  p e r f o r ma n c e  

f u t u r a  d o  me r c a d o  a c i o n á r i o  p a r a  p r epa ra r  sua  po l í t i c a  de  

i nves t ime n to  de  l ongo  p r azo  e  o s  aposen t ados  t ambé m 

e n f r e n t a m  o  me s mo  d i l e m a .  O  r e t o r n o  e s p e r a d o  d a s  a ç õ e s  t ê m 

p a p e l  f u n d a me n t a l  n a  d e t e r mi n a ç ã o  d o  c u s t o  d e  c a p i t a l  d e  u ma  

e mp r e s a  e  n a  t a x a  q u e  a  e mp r e s a  d e v e r i a  e mp r e g a r  n a s  

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

 

D e s d e  o  f i n a l  d o s  a n o s  6 0 ,  c e n t e n a s  d e  d e t a l h a d o s  e s t u d o s  

e s t a t í s t i c o s  s o b r e  me r c a d o s  d e  ações  ao  r edo r  do  mundo  

a l c a n ç a r a m  u ma  ú n i c a  c o n c l u s ã o  e m c o mu m:  p r a t i c a me n t e  t o d a  

a  o s c i l a ç ã o  d e  c u r t o  p r a z o  n o  p r e ç o  d a s  a ç õ e s  é  i mp r e v i z í v e l .  

E s t a  c o nc l u s ã o  e s t á  i n t i ma me n t e  l i ga d a  a o  q ue  f i c o u  c o n h e c i d o  

n o  me i o  a c a d ê mi c o  c o mo  a  h i p ó t e s e  d e  me r c a d o  e f i c i e n t e .  E l a  

p a r t e  d o  p r e s s u po s t o  d e  q u e  t o d a  i n f o r ma ç ã o  q u e  é  p ú b l i c a  

( d i s p o n í v e l )  s e r á  i me d i a t a me n t e  r e f l e t i da  no  a tua l  n íve l  de  

p r e ç o s  d o  me r c a d o ,  e n t ã o  e l a  n ã o  p o d e  s e r  u t i l i z a d a  p a r a  

e s t i ma r  c o mo  o  m e r c a d o  s e  c o mpor t a r á  no  fu tu ro .  E  po r  ou t ro  

l ado ,  a  i n fo r mação  que  s e r i a  va l i o s a  e  pode r i a  s e r  u t i l i z ada  

p a r a  f a z e r  a l g u m t i p o  d e  p r e v i sã o  é  a q u e l a  i n f o r ma ç ã o  q u e  n ã o  

c o n s e g u e - s e  o b t e r .  M e s mo  q u e  a l g u m i n v e s t i d o r  p u d e s s e  

p o s s u i r  i n f o r ma ç ã o  s u p e r i o r  d e  u ma  d e t e r mi n a d a  e m p r e s a ,  é  

d i f í c i l  i m a g i n a r  q ue  e l e  p u de s s e  c o n s e g u i r  me l h o r e s   
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i n f o r ma ç õ e s  s o b r e  o  me r c a d o  c o m o  u m  t o d o  d e  f o r ma  

c o n s i s t e n t e .  

 

A l g u é m p o d e r i a  c h e g a r  e n t ã o  à  c o n c l u s ã o  d e  q u e  e x i s t e  

s e mpr e  e n t ã o  5 0%  d e  c ha n c e  d o  me r c a d o  s u b i r  e  5 0 %  d o  

me r c a d o  c a i r .  T a l  c o n c l u s ã o  é  e r r ô n e a ,  p o i s  d e  t a l  f o r ma  o  

r e to rno  e spe rado  do  i nves t imen to  e m  a ç õ e s  s e r i a  z e r o .  P a r a  o s  

i nves t i do re s  a ce i t a r em o  r i s co  de  i n ve s t i r  e m a ç õ e s ,  o  r e t o r n o  

e s p e r a d o  t e m q u e  s e r  n o  mí n imo  i g u a l  ao  r e t o r no  o b t i d o  

i n v e s t i n d o - s e  e m r e n d a  f i x a .  I s t o  s i g n i f i c a  q u e  n a  mé d i a ,  n o  

l o n g o  p r a z o ,  o  p r e ç o  d a s  a ç õ e s  t e m q u e  p r o p o r c i o n a r  r e t o r n o s  

p o s i t i vo s .  

 

E s t a mos  v e n d o  e n t ã o  q u e  u m c o mpo n e n t e  d o  m o v i me n t o  d o s  

p r e ç o s  d a s  a ç õ e s  é  u m l e n t o  e  c r e s c e n t e  dr i f t  n e c e s s á r i o  p a r a  

c o mp e n s a r  o s  i n v e s t i d o r e s  p e l o  r i s co  a s soc i ado  a  pos su í r em 

a ç õ e s .  N o  c u r t o  p r a z o ,  i n t e r v a l o s  d e  t e m p o  d e  1  mê s  o u  me n o s ,  

o  r u í d o  a l e a t ó r i o  ( r a n d o m n o i s e )  é  p r e d o mi n a n t e  e  mo v i me n t o s  

d o  p r e ç o  d a s  a ç õ e s  s ã o  v i r t u a l me n t e  i mp r e v i z í v e i s .  E m  

i n t e r v a l o s  d e  t e m p o  ma i s  l o n g o s ,  n o  e n t a n t o ,  a s  s u b i d a s  e  

d e s c i d a s  a l e a t ó r i a s  t e n d e m a  cance l a r  umas  a s  ou t r a s  e  o  d r i f t  

c r e s c e n t e  s e  t o r n a  r e l a t i v a me n t e  ma i s  i mp o r t a n t e .  E m p e r í o d o s  

de  t empo  mu i to  l ongos ,  como  20  anos  ou  ma i s ,  o  dr i f t  s e  t o r n a  

p r e d o mi n a n t e .  

 

C o n s e g u i r  a d i v i n h a r  u m m o v i me n t o  d e  c u r t o  p r a z o  e  o b t e r  

u m l u c r o  i n s t a n t â n e o  p o d e  s e r  t e n t ado r ,  ma s  a t é  ho j e  não  fo i  

d e s c o b e r t a  u ma  m a n e i r a  d e  r e a l i za r  i s t o  de  fo r ma  c o n f i á v e l .  

C o n s e q ü e n t e me n t e ,  o  p o n t o  c h a v e  p a r a  s e  e n t e n d e r  o  m e r c a d o  

d e  a ç õ e s  e  t o ma r  d e c i s õ e s  d e  i n v e s t i me n t o  b e m p e n s a d a s  é  

f o c a r mos  n o  e s t u do  d o s  f a t o r e s  q u e  a f e t a m o  d r i f t .  E s t e  s e r á  o  

f o c o  d e s t a  d i s s e r t a ç ã o .  A  p r i nc í p i o  p o d e  p a r e c e r  s i mp l e s  

e s t i ma r m o s  o  d r i f t  u t i l i z a n d o  mé d i a s  d e  r e to rno  h i s t ó r i c a s ,  o  
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p r o b l e ma  é  q u e  o  p r ó p r i o  d r i f t  s e  a l t e r a  c o m o  p a s s a r  d o  

t e mp o .  

 

1.1  
Acessando a  Per formance Esperada do Mercado 
Acionár io  
 

O  r e to rno  e spe rado  de  l ongo  p r azo  e s t á  i n t ima me n te  

r e l ac ionado  ao  n íve l  de  p r eços  c o r r e n t e s  n o  me rcado  ac ioná r io  

a t r a vé s  da  c l á s s i c a  e q u a ç ã o  d e  a v a l i a ç ã o  q u e  o  v a l o r  d e  u m a  

a ç ã o  é  i g u a l  a o  v a l o r  p r e s e n t e  d o  f l u x o  e s p e r a d o  d e  d i v i d e n d o s  

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

 

P  =  D iv 1  +  D i v 2    +  D i v 3    +  . . .           ( 1 . 1 )  
               1  +  k    ( 1 + k ) 2    ( 1+k ) 3   

 

A  t eo r i a  de  f i nanças  mos t r a  que  o  cus to  de  cap i t a l  é  i gua l  

a o  r e t o r n o  q u e  o s  i n v e s t i d o r e s  d e ma n d a m  ( e  e s p e r a m)  r e c e b e r  

p o r  d e t e r  t a l  p a r t i c i p a ç ã o .  C o n s e q ü e n t e me n t e ,  s e  a p l i c a r mos  a  

e q u a ç ã o  1 . 1  a  u m í n d i c e  d e  b o l s a  ( c o mo  o  I b o v e s p a ) ,  a  t a x a  d e  

d e s c o n t o  é  a  mé d i a  d o s  r e t o r n o s  d e  l o n g o  p r a z o  e s p e r a d o s  d o  

me r c a d o .  

 

A  e q u a ç ã o  1 . 1  p o d e  s e r  e m p r e g a d a  p a r a  i l u s t r a r  a  r e l a ç ã o  

e n t r e  r e t o r n o s  e x - a n t e  e  e x - p o s t .  P r i me i r o  d e v e mo s  a s s u mi r  

q u e  a s  c o n d i ç õ e s  d e  me r c a d o  s ã o  e s t á t i c a s  d e  m o d o  q u e  n e m o s  

d i v i d e n d o s  e s p e r a d o s  e  n e m a  t axa  de  de scon to  e s t ão  s e  

a l t e r a n d o  n o  t e mp o .  A o  a p l i c a r mos  a  e q u a ç ã o  d e  a v a l i a ç ã o  n o s  

t e mp o s  t = 0  e  t = 1  t e m o s :  

 

P 0  =   D i v 1   +  D i v 2  +  D i v 3  +  . . .           ( 1 . 2 )  
         1  +  k    ( 1+k ) 2   ( 1+k ) 3  
 

P 1   =  D i v 2  +  D i v 3  +  D i v 4    +  . . .           ( 1 . 3 )  
          1  +  k    ( 1+k ) 2   ( 1+k ) 3  
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M u l t i p l i c a n d o  a  e q u a ç ã o  1 . 2  p o r  1 + k  e  s u b t r a i n d o  d a  

e q u a ç ã o  1 . 3  t e mos :  

 

( P 0 [ 1  +  k ] )  –  P 1  =  D i v 1        ( 1 . 4 )  

 

R e s o l v e n d o  p a r a  k  t e r e mo s :  

 

k  =   ( P 1  –  P 0  +  D i v 1 )       ( 1 . 5 )  
                  P0  
 

A  e q u a ç ã o  1 . 5  mo s t r a  q u e  k  é  e x a t a me n t e  i g u a l  a o  r e t o r n o  

o b t i d o  n o  p e r í o d o  e m a n á l i s e .  I s t o  p r o v a  q u e  e m u m  m e r c a d o  

e s t á t i c o ,  o  r e t o r n o  d o  p e r í o d o  é  s e mp r e  i g u a l  a o  r e t o r no  

e s p e r a d o  d e  l o n g o  p r a z o .  

 

Obv iame n te  o s  me rcados  não  s ã o  e s t á t i c os ,  m a s  a i n da  a s s i m  

e s t a  e q ua ç ã o  b á s i c a  de  a v a l i aç ã o  t e m u t i l i d a d e .  P o d e mos  

g e n e r a l i z a r  c o m o  s e g u i n t e  e xe mp l o ,  o  r e t o r n o  d o  p r ó x i mo  

p e r í o d o  s e r i a  me n o s  q u e  k  s e  ( 1 )  o s  i n v e s t i d o r e s  r e v i s a r e m 

pa ra  ba ixo  sua s  expec t a t i va s  dos  d iv idendos  fu tu ro s  ou  (2 )  o s  

i n v e s t i d o r e s  e x i g i r e m u m r e t o rno  e spe rado  ma io r  pa r a  de t e r e m 

p a r t i c i p a ç ã o  e m a ç õ e s .  O  f a t o  d a s  a ç õ e s  o s c i l a r e m t a n t o  

c o mp r o v a  o  f a t o  d e  q u e  a s  p e s s o a s  e s t ã o  c o n s t a n t e me n t e  

m u d a n d o  s u a s  e x p e c t a t i v a s .  A l g u n s  a r g u me n t a m  q u e  o s  p r e ç o s  

s e  mo v e m  d e ma i s  p a r a  s e r e m j u s t i f i c a d o s  p e l a  c h e g a d a  d e  

n o v a s  i n f o r ma ç õ e s 1 .  O  q u e  t o r n a  o  d e b a t e  i n t e r e s s a n t e  é  o  f a t o  

d e  q u e  o  v a l o r  d a s  a ç õ e s  d epende  do  va lo r  p r e sen t e  da s  

expec t a t i va s  de  l ongo  p r azo .   

 

C o n s e q ü e n t e me n t e ,  e v e n t o s  q u e  p o s s u e m u m  i mp a c t o  

i me d i a t o  p e q u e n o  p o d e m t e r  u m g r a n d e  e f e i t o  s o b r e  o  p r e ç o   

d a s  a ç õe s  s e  e l e s  a l t e r a r e m a s  e x p e c t a t i v a s  d o s  i n ve s t i d o r e s  

c o m r e l a ç ã o  a o s  d e s d o b r a me n t o s  f u t u r o s .  
 

1  V e r ,  p o r  e x e m p l o ,  F r e n c h  a n d  R o l l  [ 3 2 ]  e  S h i l l e r  [ 5 6 ] .  
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