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O Prêmio de Risco Possui  Limites Naturais? 
 
 
 
 
 

P a r a  a ç õ e s  p o s s u í r e m u m p r ê mi o  d e  r i s c o  p r ó x i mo  d e  

ze ro  ou  nega t i vo  em r e l ação  a  bonds  não  s e r i a  na tu r a l  po rque  

a ç õ e s  s ã o ,  n a  mé d i a  c o m o  p a s s a r  d o  t e mp o ,  ma i s  v o l á t e i s  q u e  

b o n d s .  Me s mo  s e  v o l a t i l i da d e  n ã o  f o s s e  u m p o n t o  i mp o r t a n t e ,  

o s  d e t e n t o r e s  d e  a ç õ e s  s o m e n t e  t e m d i r e i t o  a o  r e c e b i me n t o  d o s  

a t i v o s  da  c o mpa n h i a  a p ó s  os  b o n d h o l d e r s  t e r e m r e c e b i d o  a  s u a  

pa r t e .  Como  o  p r êmio  de  r i s c o  é  u s u a l me n t e  me n s u r a d o  s o b r e  

t í t u l o s  d o  g o v e r n o  ( U S  T - B o n d s  o u  T - B i l l s ) ,  a  c o mpa r a ç ã o  é  

a i n d a  ma i s  r i g o r o s a .  A ç õ e s  d e v e r i a m  s e r  p r e c i f i c a d a s  de  f o r ma  

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

e mp r e s a s ) ,  q u e  d e v e r i a m o f e r e c e r  u m y i e l d  s u p e r i o r  a o s  T -

B o n d s  ( d e v i d o  a o  r i s c o  d e  d e f a u l t  e  d i f e r e n ç a s  d e  i m p o s t o s ) ,  

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

s u p e r i o r  a o s  T - B i l l s  ( de v i do  a o  r i s co  da  cu rva  de  j u ro s ) .  Os  

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

v o l a t i l i dad e  d e  s e u  p r e ç o  em r e s p o s t a  a  a l t e r aç õ e s  n o s  y i e l d s ,  

p o r  i s s o  u ma  p e r d a  d e  c a p i t a l  é  ma i s  f á c i l  d e  o c o r r e r  s o b r e  u m  

T - B o n d  q u e  s o b r e  u ma  T - B i l l .  

 

Em ou t r a s  pa l av ra s ,  a  c i r cuns t ânc i a  a t ua l ,  em que  a s  

a ç õ e s  n o  me r c a d o  a me r i c a n o  p a r e c e m  a p r e s e n t a r  u m p r ê mi o  d e  

r i s c o  p r óx i mo  d e  z e r o  ( o u  n e g a t i v o )  e m r e l a ç ã o  a o s  t í t u l o s  d o  

g o v e r n o ,  é  a n o r ma l  a o  e x t r e mo .  C o mo  a n a l i s a d o  p o r  P e t e r  

B e r n s t e i n  e  R o b e r t  A r n o t t  e m s e u  r e c e n t e  t r a b a l h o  pu b l i c a d o  

e m a b r i l  d e  2 0 0 2 ,  me s mo  s e  a d i c iona rmos  100  pon to s  ba se  ao  

p r êmio  de  r i s co  pa r a  a j u s t a r  o  i mp a c t o  d a s  r e c o mpr a s  de  a ç õ e s ,  

o  p r ê mi o  d e  r i s c o  q u a n d o  me n s u r a d o  c o n t r a  a s  a l t e r n a t i v a s  

ma i s  r e l e v a n t e s  d e  c o r p o r a t e  bonds  ex i s t en t e s  a inda  é  

n e g l i g í v e l  o u  n e g a t i v o .   
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S e  z e r o  é  o  p r ê m i o  d e  r i s c o  mí n i m o  n a t u r a l ,  e x i s t e  u m  

l i mi t e  m á x i mo?  B e r n s t e i n  e  A r n o t t  a c h a m q u e  n ã o .  D u r a n t e  

p e r í o d o s  d e  c r i s e s  f i n a n c e i r a s ,  em que  o  co l apso  da  economi a  

d a  n a ç ã o ,  h i p e r i n f l a ç ã o ,  g u e r r a ,  o u  r e v o l u ç ã o  a me a ç a  a  b a s e  de  

c a p i t a l ,  a  e x p e c t a t i v a  d e  u ma  g r a n d e  r e c o mp e n s a  p o r  e x p o r  o  

c a p i t a l  a  r i s c o  é  b e m r a z o á v e l .  S u a  a n á l i s e  s u g e r e  q u e  o  

p r ê mi o  d e  r i s c o  n o s  E U A  s e  a p r o x i mo u  o u  e x c e d e u  1 0 %  

d u r a n t e  a  G u e r r a  C i v i l ,  d u r a n t e  a  Grande  Dep re s são  e  a  

P r i me i r a  e  S e g u n d a  G r a n d e  G u er r a .  Ass im d i t o ,  no  en t an to ,  é  

d i f í c i l  v i s u a l i z a r  c o mo  a l g u é m  p o d e r i a  o b j e t i v a me n t e  me d i r  o  

p r ê mi o  d e  r i s c o  f o r w a r d - l o o k i ng  em t a i s  cond i ções .  Pe t e r  

B e r n s t e i n  e  R o b e r t  A r n o t t  c o n c l u e m q u e  o  p r ê mi o  d e  r i s c o  

f o r w a r d - l o o k i n g  c o r r e n t e  p a r a  o  me r c a d o  a me r i c a n o  é  d e  2 . 4 % .  

 

U m e x c e s s o  d e  r e t o r n o  d e  5 %  d a s  a ç õ e s  s o b r e  b o n d s  

c o mp õ e  l a r g a me n t e  d u r a n t e  l o n g o s  p e r í o d o s  d e  t e mpo  q u e  o  

ma i s  r i g o r o s o  d o s  f i d u c i á r i o s ,  s e  r e a l me n t e  a c r e d i t a s s e m q u e  

a s  a ç õ e s  i r i a m r e n d e r  u m p r ê mi o  d e  r i s c o  d e  5 % ,  n ã o  i r i a  n e m 

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

p e l o  me n o s  a l g u n s  a n o s :  a  p r o b a b i l i d a d e  d a s  a ç õ e s  

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

d e ma i s  p a r a  r e s i s t i r .  A s s i m,  s o b  c o n d i ç õ e s  n o r ma i s ,  i n c l u i n d o  

b o o ms  e  r e c e s s õe s  e  p e que n a s  c r i s e s  f i nance i r a s ,  é  d i f í c i l  

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

p r ê mi o  d e  r i s c o  a t i n j a  a l g o  c o mo  1 0 %  o u  p o r  q u e  o  p r ê mi o  d e  

r i s c o  e s p e r a d o  d e  l o n g o  p r a z o  d e v e r i a  e x c e d e r  5 % .  E s t e  l i mi t e s  

s u p e r i o r e s  p a r a  o s  r e t o r n os  r e a i s  o u  p a r a  o  p r ê mi o  d e  r i s c o ,  

d i f e r e n t eme n t e  d o  l i mi t e  i n f e r i o r  z e ro ,  s ã o  l i mi t e s  s i m p l ó r i o s ;  

e m t e mp o s  d e  c r i s e  f i n a n c e i r a  r e a l  o  c é u  é  o  l i mi t e .   
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6.1  
Resumindo os  Dados His tór icos  Amer icanos 
 

A  c a r a c t e r í s t i ca  ma i s  s a l i en t e  dos  dados  h i s t ó r i cos  

a me r i c a n o s  s o b r e  o  r e t o r n o  d e  a ç õ e s  e  b o n d s  é  o  e n o r me  e q u i t y  

r i s k  p r e mi u m .  U m e x a me  ma i s  a p r o f u n d a d o  s o b r e  e s t a  

p e r f o r ma n c e  e x t r a o r d i n á r i a  r e v e l a  a l g u ma s  d ú v i d a s .  P r i me i r o ,  

o  r e t o r n o  d a s  a ç õ e s  é  t ã o  v a r i á ve l  que  o  e q u i t y  r i s k  p r e mi u m  

n ã o  p o d e  s e r  me n s u r a d o  d e  f o r ma  a c u r a d a ,  me s mo  u s a n d o  7 2  

a n o s  d e  d a d o s .  S e g u n d o ,  e x i s t e m e v i d ê n c i a s  d e  q u e  o  e q u i t y  

p r e mi u m t e m s e  a l t e r a d o  c o m  o  p a s s a r  d o  t e mp o ,  d e  m o d o  q u e  

t i r a r  mé d i a s  d o s  d a d o s  p a s s a d o s  p o d e  mi s t u r a r  ma ç ã s  c o m  

l a r a n j a s  e  p o d e  n ã o  s e r v i r  c o mo  b o m i n d i c a d o r  d o  p r ê mi o  

f u t u r o .  T e r c e i r o ,  o  u s o  d e  d a d o s  a m e r i c a n o s  n o  p e r í o d o  e n t r e  

1926  e  1997  pode  p roduz i r  uma  e s t i ma t i v a  s u p e r e s t i m a d a  d o  

p r ê mi o  d e  r i s c o ,  p o i s  a  p e r f o r ma n c e  d o s  me r c a d o s  f i n a n c e i r o s  

n o s  E s t a d o s  U n i d o s  f o i  e x e mp l a r  n e s t e  p e r í o d o .  Q u a r t o ,  

q u a n d o  n e c e s s i t a mo s  c o mp a r a r  o  r i s c o  d e  a ç õ e s  e  b o n d s ,  o s  

r e s u l t a d o s  s ã o  a l t a me n t e  s e n s í v e i s  a o  i n t e r v a l o  d e  o b s e r v a ç ã o .  

E m i n t e r v a l o s  c u r t o s  d e  1  mês  o u  1  a n o ,  a ç õ e s  s ã o  c l a r a me n t e  

ma i s  v o l á t e i s .  N o  e n t a n t o ,  q u a n d o  o  i n t e r v a l o  d e  o b s e r v a ç ã o  é  

e x p a n d i d o  a t é  1 0  o u  2 0  a n o s ,  o  r i s c o  d a s  a ç õ e s  r e l a t i v a me n t e  

a o s  b o n ds  c a i  s i gn i f i c a t i v a me n t e .  F i n a l me n t e ,  a  n a t u r e z a  d o  

p r o c e s s o  i n f l a c i o ná r i o  s e  a l t e r o u  d r a ma t i c a me n t e  a p ó s  a  q u e d a  

d o  p a d r ã o  o u r o .  Co mo  r e s u l t a d o ,  i n f l a ç ã o  i n e s p e r a d a  s e  t o r n o u  

u m i mp o r t a n t e  r i s c o  d e  l o n g o  p r a z o .  C o mo  e s t e  r i s c o  a f e t a  

ma i s  o s  b o n d s  q u e  a s  a ç õ e s ,  o  r e t o r n o  r e q u e r i d o  d a s  a ç õ e s  

p o d e  t e r  s i d o  a f e t a d o .  

 

T e n t a mo s  a t é  a q u i  mos t r a r  q u e  o s  d a d o s  h i s t ó r i c o s  

f o r n e c e m  u ma  i n d i c a ç ã o  p a r a  o  q u e  o  p r ê mi o  d e  r i s c o  f u t u r o  

p o d e r á  se r ,  ma s  n ã o  é  d e  mo d o  a l g u m d e f i n i t i v o .  P r o b l e ma s  

c a u s a d o s  p e l o  v i é s  d e  s ob r e v i v ê nc i a  e  nã o - e s t a c i o na r i e da d e  
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i n d i c a m q u e  a o  p r o j e t a r mo s  mé d i a s  p a s s a d a s  p a r a  e s t i ma r  o  

p r ê mi o  d e  r i s c o  fu t u r o  é  m u i t o  p e r i g o s o  e  p o d e  s e r  e n g a n o s o .  

P o r  e s t a s  r a z õ e s ,  i n f o r ma ç õ e s  a d i c iona i s  s ão  nece s sá r i a s  pa r a  

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

 

E m u m  o u t r o  e s t ud o  r e a l i zad o  r e c e n t e me n t e  p o r  R o g e r  

I b b o t s o n  e  P e n g  C h e n  ( 2 0 0 1 ) ,  e l e s  e s t i ma m o  p r ê mi o  d e  r i s c o  

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

abo rdagens  de  o f e r t a .  E l e s  de c o mp u s e r a m o  r e t o r n o  das  a ç õ e s  

n o s  E U A  e n t r e  1 9 2 6  e  2 0 0 0  e m f a t o r e s  d e  o f e r t a  t a i s  c o mo  

i n f l a ç ã o ,  l u c r o s ,  d i v i d e nd o s ,  r a z ã o  p r e ç o / l u c r o ,  d i v i d e n d  

p a y o u t ,  p a t r i mô n i o  l í q u i d o ,  r e t o rn o  s o b r e  p a t r i mô n i o  e  P I B  p e r  

c a p i t a 6 .  E l e s  e x a mi n a r a m  c a d a  u m  d e s t e s  f a t o r e s  e  s u a s  

r e l a ç õ e s  n o  l o n g o  p r a z o .  En t r e  sua s  de scobe r t a s  e s t á  o  f a t o  de  

q u e  o  c r e s c i me n t o  d a  p r o d u t i v i d a de  co rpo ra t i va  s e  me d ida  v i a  

l u c r o s  d a s  e mp r e s a s  e s t á  e m  l i n h a  c o m o  c r e s c i me n t o  g e r a l  d a  

p r o d u t i v i d a d e  d a  e c o n o mi a .  S e g u n d o ,  i n c r e me n t o s  n a  r a z ã o  

P r e ç o / L u c r o  s ã o  r e s p o n s á v e i s  p o r  a p e n a s  u m a  p e q u e n a  p a r c e l a  

do  r e to rno  t o t a l  da s  a ções  (1 .25% do  t o t a l  de  10 .70%) .  A  

ma i o r  p a r t e  d o  r e t o r n o  f o i  d e v ido  ao  pagame n to  de  d iv idendos  

e  o  c r e s c i me n t o  n o mi n a l  d o s  l u c r o s .  T e r c e i r o ,  a p e s a r  d o  

c r e s c i me n t o  r e c o r d e  d o s  l u c r o s ,  o  d iv idend  y i e ld  e  payou t  r a t i o   
 

 
6 .  P o r  q u e  u t i l i z a r  o  c r e s c i m e n t o  d o  P I B  p e r  c a p i t a  e  n ã o  s i m p l e s m e n t e  o  
c r e s c i m e n t o  d o  P I B ?  P o r q u e  o s  i n v e s t i d o r e s  s ó  p o d e m  e s p e r a r  q u e  
p a r t i c i p e m  d o  c r e s c i m e n t o  d a s  e m p r e s a s  e m  q u e  e s t ã o  i n v e s t i n d o  
c o r r e n t e m e n t e .  U m a  f o r ç a  m o t r i z  i m p o r t a n t e  d o  c r e s c i m e n t o  e c o n ô m i c o  
é  o  s u r g i m e n t o  d e  n o v a s  e m p r e s a s .  O  i n v e s t i d o r  d a s  e m p r e s a s  a t u a i s  
n ã o  é  a c i o n i s t a  d a s  e m p r e s a s  d e  a m a n h ã  –  n ã o  s e m  f a z e r  u m  
i n v e s t i m e n t o  e m  s e p a r a d o  n e s t a s  n o v a s  c o m p a n h i a s  c o m  n o v o  c a p i t a l  d e  
i n v e s t i m e n t o .   
P e t e r  B e r n s t e i n  m o s t r a  q u e  o  c o m p o r t a m e n t o  d o  P I B  p e r  c a p i t a  r e a l  s e  
a s s e m e l h a  m u i t o  m a i s  a o  d e s e m p e n h o  d a s  a ç õ e s  q u e  s i m p l e s m e n t e  o  
c r e s c i m e n t o  d o  P I B .  A l é m  d i s s o ,  d i v i d e n d o s  r e a i s  e x i b e m  u m  
c r e s c i m e n t o  s i m i l a r  a o  c r e s c i m e n t o  d o  P I B  p e r  c a p i t a  r e a l .  C o m o  e s t e  é  
u m a  m e d i d a  d e  c r e s c i m e n t o  d a  p r o d u t i v i d a d e ,  o  c r e s c i m e n t o  i n t e r n o  q u e  
p o d e  s e r  s u s t e n t a d o  e m  u m  p o r t f o l i o  d i v e r s i f i c a d o  d e  m e r c a d o  d e v e r i a  
s e  e q u i p a r a r  c o m  o  c r e s c i m e n t o  d a  p r o d u t i v i d a d e  d a  e c o n o m i a  e  n ã o  
c o m  o  c r e s c i m e n t o  d a  e c o n o m i a  p e r  s e .  C r e s c i m e n t o  p o p u l a c i o n a l  l e v a  a  
u m  c r e s c i m e n t o  d o  c a p i t a l  h u m a n o ,  a  u m a  m a i o r  f o r ç a  d e  t r a b a l h o  
d i s p o n í v e l ,  e  e m  a m b o s  a  d e m a n d a  e  a  o f e r t a  d e  b e n s  e  s e r v i ç o s .  C o m o  
r e s u l t a d o ,  q u a n d o  o  c r e s c i m e n t o  p o p u l a c i o n a l  é  a c e l e r a d o ,  o  r i t m o  d e  
d i l u i ç ã o  d o  c r e s c i m e n t o  d a  e c o n o m i a   ( q u e  f l u i  p a r a  o s  a c i o n i s t a s  
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a t r a v é s  d e  l u c r o s  e  d i v i d e n d o s )  é  b e m  m a i s  e s t á v e l  r e l a t i v o  a o  P I B  p e r  
c a p i t a  r e a l  q u e  r e l a t i v o  a o  p r ó p r i o  P I B  r e a l .  
d e c r e s c e r a m  e n o r me m e n t e  n o s  a n o s  9 0 ,  o  q u e  t o r n o u  o  

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

r e n t a b i l i da d e  c o r p or a t i v a  e  c r e s c i me n t o  f u t u r o .  

 

E l e s  e n t ã o  u t i l i z a r a m e s t e s  d ados  h i s t ó r i co s  pa r a  mode l a r  

e s t i ma t i va s  fu t u r a s  d o  p rê mi o  d e  r i s c o .  C o n t r a r i a me n t e  a  

d i v e r s o s  e s t u d o s  r e c e n t e s  que  d e c l a r a m q u e  o  p r ê mi o  d e  r i s c o  

f o r w a r d  l o o k i n g  n o  me r c a d o  a me r i c a n o  e s t a r i a  p r ó x i m o  d e  z e r o  

a t u a l me n t e ,  e l e s  e n c o n t r a r a m p r ê mi o  d e  r i s c o  f u t u r o  

l i g e i r a me n t e  i n f e r i o r  á  e s t i ma t i v a  p u r a me n t e  h i s t ó r i c a .  O  

p r ê mi o  d e  r i s c o  d e  l o n g o  p r a z o  e s t ima do  po r  e l e s  f o i  de  6% 

a r i t me t i c a me n t e  e  4 %  g e o m e t r i c a me n t e .  
 

U ma  i mp o r t a n t e  d i s t i nç ã o  q u e  e l e s  f a z e m e m  r e l a ç ã o  a o s  

e s t u d o s  r e a l i z a d o s  p o r  o u t r o s  a c a d ê mi c o s ,  s u a s  e s t i ma t i v a s  

a s s u me m  e f i c i ê n c i a  d e  me r c a d o  e  u m  p r ê mi o  d e  r i s c o  

c o n s t a n t e .  A s s i m o  a l t o  P / E  a t u a l  r e p r e s e n t a  a  p r o j e ç ã o  d o  

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

d i s s o ,  s ua s  e s t i ma t i v as  e s t ã o  c ons i s t en t e s  com a  t eo r i a  de  

M i l l e r  e  M o d i g l i a n i  ( 1 9 6 1 )  q u e  a f i r ma  q u e  o s  d i v i d e n d  p a y o u t s  

n ã o  a f e t a m  o s  P / E s  e  q u e  a l t a  r e t e n ç ã o  d e  l u c r o s  p o r  p a r t e  d a s  

e mp r e s a s  ( a s s o c i a d a s  a  b a i x o  y i e l d s )  i m p l i c a m ma i o r e s  

c r e s c i me n t o  d e  l u c r o s  n o  f u t u r o .  S e  o  c a i x a  r e t i d o  n ã o  f o r  

u t i l i z a d o  p a r a  r e i n v e s t i me n t o ,  é  a s s u mi d o  q u e  e l e  é  u t i l i z a d o  

p a r a  r e c o m p r a r  a ç õ e s  d a  p r ó p r i a  e m p r e s a  ( m e l h o r  e f e i t o  f i s ca l  

p r o  i n v e s t i d o r  q u e  d i v i d e n d o s ) ,  o u  t a l v e z  p a r a  c o mpr a r  a ç õ e s  

d e  o u t r a s  c o mpa n h i a s .  Em s u a s  p r o j e ç õe s  e l e s  t r a t a m a  

i n f l a ç ã o  c o mo  p a s s - t h r o u g h ,  d e  mo d o  q u e  t od a  a n á l i s e  p o s s a  

s e r  f e i t a  e m t e r mo s  r e a i s .  N e s t e  e s t u d o ,  e l e s  d e c o mpu s e r a m o s  

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

u t i l i z a n d o  s e i s  mé t o d o s  d i s t i n t o s :  

Método  1  –  “Bu i ld ing  B locks  Me thod”  
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ERP t  =   1  +  R t  – 1  =  R t  –  Rf t   
   1  +  Rf t      1  +  Rf t   
 

RRf t  =  1  +  Rf t    –  1  =  Rf t  –  CPI t  
   1  +  CPI t         1  +  CPI t  

 

O n d e :  
E R P t  =  E q u i t y  r i s k  p r e m i u m  p a r a  o  a n o  t  
R R f t  =  T a x a  l i v r e  d e  r i s c o  r e a l  p a r a  o  a n o  t  
R t  =  r e t o r n o  d o  S & P 5 0 0  
R f t  =  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  r e p r e s e n t a d o  p e l o s  T r e a s u r y  
b o n d s  
C P I t  =  Í n d i c e  d e  p r e ç o s  d o  c o n s u m i d o r  ( i n f l a ç ã o )  
 

O s  r e t o r n o s  mé d i o s  d e  1 9 2 6  a  2 0 0 0  p o d e m s e r  

r e c o n s t r u í d o s  d a  s e g u i n t e  fo r ma :  

 

R t  =  (1  +  CPI t )  x  ( 1  +  RRf t )  x  ( 1  +  E R P t )  –  1     ( 6 . 1 )  

 

1 0 . 7 0 %  =  ( 1 + 3 . 0 8 % )  x  ( 1 + 2 . 0 5 % )  x  ( 1 + 5 . 2 4 % )  –  1  

 

 
M é t o d o  2 :  “ C a p i t a l  G a i n  a n d  I n c o m e  M e t h o d ”  

 

S e n d o :  
c g  =  g a n h o  d e  c a p i t a l  
I n c  =  r e t o r n o  d o s  d i v i d e n d o s  
R c g  =  g a n h o  d e  c a p i t a l  r e a l  
R i n v  =  r e t o r n o  d o  r e i n v e s t i m e n t o  
 

F a z e n d o  u ma  d e c o mp o s i ç ã o  s e me l h a n t e  e l e s  c h e g a m  a  

s e g u i n t e  f o r ma :  

 

R  =  [ ( 1  +  C P I )  x  ( 1  +  R c g )  –  1 ]  +  I n c  +  R i n v     ( 6 . 2 )  

 

1 0 . 7 0 %  =  [ ( 1 + 3 . 0 8 % )  x  ( 1 + 3 . 0 2 % )  –  1 ]  +  4 . 2 8 %  +  0 . 2 0 %  
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Método  3 :  “Earn ings  Mode l”  

 

S e n d o :  
G R E P S  =  c r e s c i m e n t o  d o  l u c r o  r e a l  p o r  a ç ã o  
G P / E  =  c r e s c i m e n t o  d a  r a z ã o  P r e ç o / L u c r o  
 

S u b s t i t u i n d o :  

 

R c g  =   P t   –  1  =      P / E     x    E    –  1  =  ( 1 + G P / E ) x ( 1 + G R E P S )  –  1  
  P t - 1    P t - 1 / E t - 1   E t - 1   
 

C h e g a - s e  a :  

 

R  =  [ ( 1  +  C P I ) x ( 1  +  G R E P S ) x ( 1  +  G P / E )  – 1 ] + I n c  + R i n v   ( 6 . 3 )  

 

1 0 . 7 0 %  =  [ ( 1 + 3 . 0 8 % ) x ( 1 + 1 .7 5 % ) x ( 1 + 1 . 2 5 % ) - 1 ] + 4 . 2 8 % + 0 . 2 0 %  

 

Método  4 :  “Div idends  Mode l”  

 

S e n d o :  
D i v  =  d i v i d e n d o s  
P O  =  d i v i d e n d  p a y o u t  
 

S u b s t i t u i n d o :  

 

E P S  =   D i v   
   PO  
 

( 1  +  G R E P S )  =  ( 1  +  G R D i v )   
      ( 1  +  G P O )  
 

C h e g a - s e  a :  

 

R  =  [ ( 1  +  C P I ) x ( 1  +  G P / E ) x ( 1  +  G R D i v )  –  1 ]  +  I n c  +  R i n v   ( 6 . 4 )  
     1  +  G P O   
 

10 .70% =  [ (1+3 .08%)x (1+1 .25%)  x  1+1 .23%  -  1 ] + 4 . 2 8 + 0 . 2 0 %  
        1 -0 .51% 
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Método  5 :  “Re tu rn  on  Book  Equ i t y  Mode l”  

 

S e p a r a n d o :  

 

EPS  =  BV x  ROE  

 

( 1  +  G R E P S )  =  ( 1  +  G R B V ) ( 1  +  G R O E )  

 

O n d e :  
B V  =  p a t r i m ô m i o  l í q u i d o  ( e q u i t y )  
R O E  =  r e t o r n o  s o b r e  p a t r i m ô n i o  l í q u i d o  ( r e t u r n  o n  e q u i t y )  
 

C h e g a - s e  a :  

 

R  =  [ ( 1 + C P I ) x ( 1 +G P / E ) x ( 1 + G B V ) x ( 1 + G R O E ) - 1 ] + I n c + R i n v   ( 6 . 5 )  

 

1 0 . 7 % = [ ( 1 + 3 . 0 8 % ) x ( 1 + 1 . 2 5% ) x ( 1 + 1 .4 6 % ) x ( 1 + 0 . 3 1 % ) -                 
- 1 ]+4 .28%+0 .20% 
 

 

M é t o d o  6 :  “ G D P  p e r  c a p i t a  M o d e l ”  

 

S e n d o :  
G F S  =  c r e s c i m e n t o  d e  e q u i t i e s  e m  r e l a ç ã o  a  e c o n o m i a  c o m o  u m  t o d o  
G G D P / P O P  =  t a x a  d e  c r e s c i m e n t o  r e a l  d a  p r o d u t i v i d a d e  d a  e c o n o m i a  
 

R  =  [ (1+CPI )x (1+RGGDP/POP)x (1+GFS) -1 ]+ Inc+Rinv   ( 6 . 6 )  

 

1 0 . 7 0 % = [ ( 1 + 3 . 0 8 % ) x ( 1 + 2 . 0 4% ) x ( 1 + 0 .9 6 % ) - 1 ] + 4 . 2 8 % + 0 .2 0 %  
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Decomposição dos Retornos Históricos (1926-2000)
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G r á f i c o  6 . 1  –  D e c o m p o s i ç ã o  d o s  R e t o r n o s  H i s t ó r i c o s  ( 1 9 2 6 - 2 0 0 0 )  
F o n t e :  I b b o t s o n ,  R o g e r  G .  e  C h e n ,  P e n g .  
 

Na  pa r t e  f i na l  de  s eu  t r aba l h o  e l e s  p r o c u r a m i d e n t i f i c a r  

qua l  n íve l  de  r e to rno  pode  s e r  o f e r t ado  pe l a s  a ções  da s  

e mp r e s a s  a me r i c a n a s .  

 

O  r e to rno  que  é  o f e r ec ido  pe lo  me rcado  ac ioná r io  é  

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

No  l ongo  p r azo  o  r e to rno  da s  a ções  deve  s e r  p róx imo  da  

e s t i ma t i va  d e  o fe r t a  d e  l o ng o  p r a z o .  E m o u t r a s  p a l a v r a s ,  o s  

i n v e s t i d o r e s  n ã o  d e v e m e s p e r a r  r e t o r n o s  mu i t o  ma i o r e s  o u  

m u i t o  me n o r e s  d o  q u e  a q u e l e s  p ro d u z i d o s  p e l a s  c o mp a n h i a s  n a  

e c o n o mi a  r e a l .  E l e s  a c r e d i t am q u e  a s  e x p e c t a t i v a s  d o s  

i n v e s t i d o r e s  n a  p e r f o r ma nc e  d e  l o n g o  p r a z o  d a s  a ç õ e s  

d ev e r i am se r  ba seadas  no  r e to r n o  o fe r e c i d o  p e l a s  a ç õ e s .  E s t a  

o f e r t a  c o n s i s t e  d e  d o i s  c o mp o n e n t e s  b á s i c o s :  r e t o r n o s  
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c o r r e n t e s  n a  f o r ma  d e  d i v i d e n d o s  e  c r e s c i me n t o  d a  

p r o d u t i v i d a d e  d e  l o n g o  p r a z o  n a  f o r ma  d e  g a n h o s  d e  c a p i t a l .  

E l e s  s e  f o c a r a m e m  t r ê s  m o d e l o s ,  que  s ã o :  

 

 

Método  3F  –  “Forward -Look ing  Earn ings  Mode l”  

 

D e  a c o r d o  c o m o  m o d e l o  d e  l uc ro s ,  o  r e to rno  h i s t ó r i co  

d a s  a ç õ e s  p o d e  s e r  d e c o m p o s t o  e m  q u a t r o  c o mpo n e n t e s :  

d i v i d e n do s ,  i n f l a ç ã o ,  c r e sc i me n t o  d o  l u c r o  r e a l  p o r  a ç ã o  e  

c r e s c i me n t o  d a  r a z ã o  P r e ç o / L u c r o  ( P / E ) .  S o me n t e  o s  t r ê s  

p r i me i r o s  c o mp o n e n t e s  s ão  h i s t o r i c a me n t e  o f e r t a do s  p e l a s  

c o mp a n h i a s .  O  c r e s c i me n t o  d o  P / E  r e f l e t e  mu d a n ç a s  n a  

p r e v i s ã o  d o s  i n v e s t i d o r e s  a  r e s pe i t o  d o  c r e s c i me n t o  f u t u r o  d o s  

l u c r o s .  A p e s a r  d e l e s  p r o j e t a r e m que  o  c r e sc ime n to  co rpo ra t i vo  

o f e r t a d o  n o  p a s s a d o  i r á  c o n t i n u a r ,  e l e s  n ã o  p r o j e t a m  n e n h u ma  

a l t e r a ç ã o  n a s  p r e d i ç õ e s  do s  i n v e s t i d o r e s .  E n t ã o ,  a  o f e r t a  de  

r e to rno  ac ioná r io  (SR  –  supp ly  o f  equ i t y  r e tu rn )  some n t e  

i n c l u i  i n f l a ç ã o ,  c r e sc i m e n t o  d o  l u c r o  r e a l  p o r  a ç ã o  e  

d i v i d e n d o s :  

 

SR  =  [ (1  +  CPI )x (1  +  G R E P S ) - 1 ] + I n c + R i n v     ( 6 . 7 )  

 

9 . 3 7 %  =  [ ( 1 + 3 . 0 8 % ) x ( 1 + 1 . 7 5% ) - 1 ] + 4 .2 8 % + 0 . 20 %  

 

O  r e t o r n o  o f e r e c i d o  p e l o  me r c a d o  a c i o n á r i o  a me r i c a n o  

b a s e a d o  n o  mé t o d o  d o s  l u c r o s  é  de  9 .37%.  O  equ i t y  r i sk  

p r e mi u m ( S E R P )  b a s e a d o  n a  o f e r t a  d e  l u c r o s  d o  mo d e l o  é  d e  

3 . 9 7 % .  

 

 

Método  4F  –  “Forward -Look ing  D iv idends  Me thod”  
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T a mbé m  c o n h e c i d o  c o mo  mo d e l o  d e  c r e s c i me n t o  

cons t an t e  de  d iv idendos  (ou  mode lo  de  Gordon ) ,  onde  o  

r e to rno  e spe rado  da s  a ções  é  i gua l  ao  d iv idend  y i e ld  ma i s  o  

c r e s c i me n t o  e s p e r a d o  d o s  d i v i dendos .  O  r e to rno  ac ioná r io  

o f e r e c i d o  n o  mo d e l o  d e  G o r d o n  i n c l u i  i n f l a ç ã o ,  o  c r e s c i me n t o  

d o  d i v i d e n d o  r e a l  e  o  d i v i d e n d  y i e l d .  

 

S R  =  [ ( 1 + C P I ) x ( 1+ G R D i v ) -1 ]+ Inc+Rinv        ( 6 . 8 )  

 

5 . 5 4 %  =  [ ( 1 + 3 . 0 8 % ) x ( 1 + 1 . 2 3% ) - 1 ] + 1 .1 0 % + 0 . 20 %  

 

  C o mo  é  c o mu m e n t e  r e a l i z ado  com o  mode lo  de  

c r e s c i me n t o  c o n s t a n t e  d o s  d iv idendos ,  e l e s  u t i l i z a r am o  

d i v i d e n d  y i e l d  c o r r e n t e  n o s  E UA  d e  1 . 1 0 % ,  a o  i n v é s  d a  mé d i a  

h i s t ó r i c a  d e  4 . 2 8 % .  I s t o  r e d u z  a  e s t i ma t i v a  d o  r e t o r n o  o f e r t a d o  

pa r a  5 .44%.  O  equ i t y  r i sk  p r e mi u m e s t i ma d o  f i c a  e m 0 . 2 4 % .  

E x i s t e m e s s e n c i a l me n t e  t r ê s  d i f e r e n ç a s  e n t r e  o  mo d e l o  d e  

l u c r o s  ( 3 F )  e  o  mo d e l o  d e  d i v i d e n d o s ( 4 F ) .  

 

P r i me i r o ,  o  mod e l o  d e  l u c r o s  u t i l i z a  o  c r e s c i me n t o  

h i s t ó r i c o  d e  l u c r o s  p a r a  r e f l e t i r  o  c r e s c i me n t o  d a  

p r o d u t i v i d a d e ,  e n q u a n t o  o  mo d e l o  d e  d i v i d e n d o s  u t i l i z a  o  

c r e s c i me n t o  h i s t ó r i c o  d o s  d i v i d e ndos .  O  c r e sc ime n to  h i s t ó r i co  

d o s  d i v i d e n d o s  s u b e s t i ma m o  c r e sc i me n t o  d o s  l u c r o s  h i s t ó r i c o s  

po r  c ausa  da  queda  no  payou t  r a t i o .  No  ge r a l  o  c r e sc ime n to  

d o s  d i v i d e n d o s  s u b e s t i mo u  o  a umen to  na  p rodu t i v idade  dos  

l u c r o s  e m 0 . 5 1 %  a o  a n o  d e  1 9 2 6  a  2 0 0 0 .  
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G r á f i c o  6 . 2  –  D i v i d e n d  P a y o u t  R a t i o  S & P 5 0 0  ( 1 9 2 6 - 2 0 0 0 )  

 

A  s e g u n d a  d i f e r e n ç a  t a mbé m é  d e v i d a  a o  me n o r  p a y o u t  

r a t i o  c o m o  r e f l e t i d o  n o  y i e l d  c o r r e n t e .  E s t e  p a y o u t  r a t i o  e s t á  

e m s e u  n í v e l  ma i s  b a i x o  h i s t ó r i c o  d e  3 1 . 8 % ,  c o mpa r a d o  c o m a  

mé d i a  h i s t ó r i c a  d e  5 9 . 2 % .  S e  a p l i c a r m o s  e s t a  t a x a  t ã o  b a i x a  n a  

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

r e t i d o s  n a s  c o mp a n h i a s  n o  f u t u r o  d o  q u e  n o  p e r í o d o  h i s t ó r i c o .  

S e  ma i s  l u c r o s  f i c a s s e m  r e t i dos ,  o  c r e sc ime n to  de  l uc ro s  

h i s t ó r i c o s  s e r i a  d e  0 . 9 5 %  ma i o r  p o r  a n o .  A s s i m ,  s e r i a  

nece s sá r i o  a j u s t a r  o  y i e ld  co r r en t e  de  1 .10% em ma i s  0 . 95%,  

a t i ng indo  2 .05%.  

 

O s  a u t o r e s  a c r e d i t a m  q u e  u t i l i z a r  o  d i v i d e n d  p a y o u t  r a t i o  

c o r r e n t e  n o  mo d e l o  d e  d i v i d e n d o s  ( 4 F ) ,  c r i a  2  e r r o s ,  a mb o s  

v i o l a n d o  a  t e o r i a  d e  M i l l e r  e  Mod ig l i an i .  O  d iv idend  payou t  

r a t i o  d e  u ma  c o m p a n h i a  so me n t e  a f e t a  a  f o r ma  e m q u e  o s  

a c i o n i s t a s  r e c e be m s e u s  r e t o r n o s  ( i . e .  d i v i d e n d o s  o u  g a n h o s  d e  

c a p i t a l ) ,  ma s  n ã o  s e u  r e to rno  t o t a l .  U t i l i z a r  o  ba ixo  payou t  

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

d e  d i v i d e n d o s  d e v e r i a  s e r  a j u s t a d o  p o r  a mb o s  0 . 5 1 %  e  0 . 9 5 % ,  

p a r a  n ã o  v i o l a r  a  T e o r i a  d e  M & M .  A s  e mp r e s a s  p r o v a ve l me n t e  

ap re sen t am payou t  t ão  ba ixos  pa r a  r eduz i r  o s  impos to s  que  

i n c i d e m s o b r e  s e u s  i n v e s t i d o r e s .  A o  i n v é s  d e  p a g a r  

d iv idendos ,  d ive r s a s  companh i a s  r e i n v e s t e m s e u s  l u c r o s ,  

r e c o mpr a m s u a s  a ç õ e s  o u  u t i l i z a m o  c a i x a  p a r a  c o mpr a r  o u t r a s  

e mp r e s a s .  

 

A  t e r c e i r a  d i f e r e n ç a  e n t r e  o s  m o d e l o s  3F  e  4 F  é  

r e l a c i o n a d a  a o  P /E  c o r r e n t e  ( 2 5 . 9 6 )  s e n d o  mu i t o  ma i o r  q u e  a  
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mé d i a  h i s t ó r i c a  ( 1 3 . 7 6 ) .  O  y i e l d  a t u a l  ( 1 . 1 0 % )  e s t á  e m u m  

mí n i mo  h i s t ó r i co  po r  c aus a  do  ba ixo  payou t  co r r en t e  

me n c i o n a d o  e  p o r  c a u s a  d o  a l t o  P / E .  M e s m o  a s s u mi n d o  o  

p a y o u t  m é d i o  h i s t ó r i c o ,  o  d i v i d e nd  y i e ld  co r r en t e  s e r i a  be m 

ma i s  b a i x o  q u e  a  mé d i a  h i s t ó r i c a  (2 .05% vs .  4 . 28%) .  Es t a  

d i f e r e n ç a  é  g e o me t r i c a me n t e  e s t i ma d a  e m 2 . 2 8 %  p o r  a n o .  O  

a l t o  P / E  p o d e  s e r  c a u s a d o  p o r  1 ) mi sp r i c ing ;  2 )ba ixa  t axa  de  

r e t o r n o  r e q u e r i d a ;  e / o u  3 ) a l t a  t a x a  d e  c r e s c i m e n t o  e s p e r a d o  d e  

l u c r o s  f u t u r o s .  M i s p r i c i n g  f o i  e l i mi n a d o  p e l o s  a u t o r e s  d e v i d o  a  

h i p ó t e s e  a s s u mi d a  p o r  e l e s  d e  e f i c i ê n c i a  d e  me r c a d o .  A  b a i x a  

t a x a  d e  r e t o r n o  r e q u e r i d a  é  e l i mi n a d a  d e s d e  qu e  e l e s  a s s u me m  

u m c o n s t a n t e  e q u i t y  r i s k  p r e mi u m  t a n t o  n o s  p e r í o d o s  p a s s a d o s  

quan to  no  fu tu ro  sob  aná l i s e .  En t ã o  e l e s  i n t e rp r e t a m q u e  o  a l t o  

P /E  r a t i o  a t ua l  r e f l e t e  a  expe c t a t i va  d e  me r c a d o  de  ma i o r  

c r e s c i me n t o  d o s  l u c r o s .  
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G r á f i c o  6 . 3  –  P / E  R a t i o  S & P 5 0 0  ( 1 9 2 6 - 2 0 0 0 )  

 

 

M o d e l o  6 F  –  F o r w a r d - L o o k i n g  G D P  p e r  c a p i t a  M o d e l  

 

A  i d é i a  p o r  t r á s  d e s t e  mo d e l o  f o r w a r d  l o o k i n g  d e  G D P  

pe r  c ap i t a  é  que  o  r e to rno  das  a ç õ e s  e s t á  r e l a c i o n a d o  á  

p r o d u t i v i d a d e  d a  e c o n o m i a  e m g e r a l .  E l e s  u t i l i z a m o  
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c r e s c i me n t o  d o  G D P  p e r  c a p i t a  c o mo  a  me d i d a  d e  c r e s c i me n t o  

s u s t e n t á ve l  d o  me r c a d o  a c i oná r i o .  

 

SR  =  [ (1  +  CPI )x (1  +  RG G D P / P O P ) - 1 ] + I n c + R i n v    ( 6 . 9 )  

 

9 . 6 6 %  =  [ ( 1 + 3 . 0 8 % ) x ( 1 + 2 . 0 4% ) - 1 ] + 4 .2 8 % + 0 . 20 %  

O  e q u i t y  r i s k  p r e mi u m  b a s e a d o  n o  m o d e l o  d e  G D P  p e r  

c a p i t a  é  d e  4 . 2 5 % .   

 

S E R P  =        ( 1  +  S R )      - 1  =         1  +  9 . 6 6 %      =  4 . 2 5 % ( 6 . 1 0 )  
   ( 1 + C P I ) x ( 1 + R R f )  ( 1 + 3 . 0 8 % ) x ( 1 + 2 . 0 5 % )  
 

A  d i f e r e n ç a  e n t r e  o  p r ê mi o  d e  r i s co  no  mode lo  3F  e  6F  

e s t á  n a s  me d i d a s  u s a d a  c o mo  p r o x y  p a r a  o  c r e s c i me n t o  d a  

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

d e  l u c r os  e  c r e s c i me n t o  d o  G D P  p e r  c a p i t a  s ã o  ma i s  c o n f i á v e i s  

que  o  c r e sc ime n to  de  d iv idendos  po rque  ambos  não  s ão  

a f e t a d o s  p e l a s  d e c i s õ e s  s o b r e  p a y o u t  d a s  c o m p a n h i a s .  
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G r á f i c o  6 . 4  –  R e t o r n o  E s t i m a d o  d a s  A ç õ e s  –  M o d e l o s  3 F ,  4 F  e  6 F  
F o n t e :  I b b o t s o n ,  R o g e r  G .  e  C h e n ,  P e n g .  
 

 

 

6.2  
Est imat ivas  do Prêmio  de  Risco “Forward-Looking”  
 

A  q u a n t i d a d e  d e  a t e n ç ã o  d i s p e n sa d a  à  h i s t ó r i a  do  

me r c a d o  a c i o n á r i o  e  s u a s  i mp l i c a ç õ e s  p a r a  o  e qu i t y  r i s k  

p r e mi u m e s c o n d e m  o  f a t o  d e  q u e  ex i s t em fo r mas  ma i s  d i r e t a s  

d e  s e  e s t i ma r  o  p r ê mi o .  A l é m d e  t u d o ,  e s t e s  mé t o d o s  d i r e t o s  

e s t ã o  l i v r e s  d e  mu i t o s  p r o b l e ma s  c o m o  n ã o - e s t a c i o n a r i e d a d e  e  

v i é s  d e  s o b r e v i v ê n c i a  q u e  c o mpr o m e t e m  a  a n á l i s e  h i s t ó r i c a .  

A s  a b o r d a g e n s  d i r e t a s  s ã o  b a s e a da s  n a  e q u a ç ã o  f u n d a me n t a l  d e  

a v a l i a ç ã o ,  q u e  d i z  q u e  o  v a l o r  d o  p o r t f o l i o  d e  me r c a d o  é  i g u a l  

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

d e s c o n t a d o s  a o  r e t o r n o  e s p e r ado  do  me rcado .  Se  o s  d iv idendos  

fu tu ro s  podem se r  p ro j e t ados ,  a  r e l a ção  com o  va lo r  p r e sen t e  

p o d e  s e r  r e s o l v i d a  p a r a  o  r e t o r n o  e s p e r a d o .  D e d u z i n d o - s e  d o  

y i e ld  co r r en t e  sob re  o s  t r e a su ry  b i l l s  ou  dos  t r e a su ry  bonds  

n o s  f o r n e c e  u ma  e s t i ma t i v a  f o r w a r d - l o o k i ng  d o  p r ê mi o  d e  

r i s c o  d o  me r c a d o .  

 

 

6.2 .1  
O Modelo  de  F luxo de  Caixa  Descontado 
 

A abo rdagem fo rwa rd - look i n g  b á s i c a  é  c h a ma d a  d 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 )  p o r q u e  e l a  é  

b a s e a d a  n a  d e f i n i ç ã o  d e  q u e  o  r e to rno  e spe rado  de  l ongo  p r azo  

é  a  t a x a  d e  d e s c on t o  q u e  e q u a l i z a  o  p r e ç o  d a  a ç ã o  c o m  o  f l u x o  
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d e  d i v i d e n d o s  f u t u r o s .  M a i s  f o r ma l m e n t e  o  r e t o r n o  e s p e r a d o ,  

k ,  é  a  s o l u ç ã o  d a  e q u a ç ã o  

 

P  =  D iv 1  +  D i v 2    +  D i v 3     +  . . .    ( 6 . 1 )  
           1  +  k    ( 1 + k ) 2   ( 1 + k ) 3   

 

o n d e  Div 1  é  o  d i v i d e n d o  e s p e r a d o  n o  a n o  1 ,  Div 2  é  o  d i v i d e n d o  

e spe rado  no  ano  2 ,  e  a s s im po r  d i an t e ,  e  k  é  o  r e to rno  e spe rado  

( o u  e q u i v a l e n t e me n t e ,  o  c u s t o  d e  c a p i t a l ) .  

 

A  e q u a ç ã o  6 . 1  d e i x a  c l a r o  q u e  a  a p l i c a ç ã o  c h a v e  d o  

m o d e l o  D C F  é  a  p r o j e ç ã o  de  d i v idendos .  I s t o  t o rna  d i f í c i l  de  

s e  a p l i c a r  o  mod e l o  a  c om pa n h i a s  q u e  n ã o  p o s s u e m  u m 

h i s t ó r i c o  d e  p a g a me n t o  d e  d i v idendos .  Sem um h i s t ó r i co ,  

d i v i d e n d o s  f u t u r o s  s ã o  m u i t o  ma i s  d i f í c e i s  d e  s e  p r o j e t a r .  

A l é m  d i s s o ,  s e  a  c o mpa n h i a  n ã o  e s t á  p a g a n d o  d i v i d e n d o s ,  a  

d a t a  d e  i n í c i o  d e  p a g a me n t o s  d e v e  se r  p r o j e t a d a  t a mbé m.  P o r  

e s t a s  r a z õ e s ,  a  e qu a ç ã o  6 .1  g e r a l m e n t e  é  a p l i c a da  s ome n t e  a  

c o mpa n h i a s  q u e  e s t ã o  p a g a n d o  d i v i d e n d o s  r a z o á v e i s .  

 

C o mo  c o m p a n h i a s  n ã o  t e m u ma  e x p e c t a t i v a  d e  v i d a  

d e f i n i d a ,  a  e q u a ç ã o  6 . 1  p o t e n c i a l m e n t e  e n v o l v e  u m n ú me r o  

i n f i n i t o  d e  t e r mo s .  C l a r a me n t e ,  d i v i d e n d o s  n ã o  p o d e m  s e r  

p r o j e t a d o s  a n o  a p ó s  a n o  p a r a  s e mp r e ,  e n t ã o  e m a l g u m t e m p o  

u ma  h i p ó t e s e  d e v e  s e r  a s s u mi d a  s o b r e  a  t r a j e t ó r i a  d o s  

d i v i d e n do s  f u t u r o s  p a r a  p o d e r mo s  r e s o l v e r  a  e q u a ç ã o  p a r a  k .  

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

t e r mi n a l .  A  i d é i a  é  q u e  n o  h o r i z o n t e  t e r mi n a l  a  c o mp a n h i a  t e r á  

a ma d u r e c i d o  a t é  u m  e q u i l í b r i o  a  p o n t o  d e  p o d e r mo s  u t i l i z a r  

u ma  r e g r a  p a d r ã o  q u e  p o d e  s e r  a p l i c a da  p a r a  s e  p r o j e t a r  

d i v i d e n d o s  d a í  p r a  f r e n t e .  
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Visão  Gera l  do  Método  DCF 
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D i a g r a m a  6 . 1  –  V i s ã o  G e r a l  d o  M é t o d o  D C F  

 

 

 

6.3  
FORMAS DO MODELO 
 
6 .3 .1  
Forma de  Cresc imento  Constante  
 

U ma  h i p ó t e s e  p a r t i c u l a r me n t e  s i mp l e s  q u e  é  r a z o á v e l  de  

s e  e mp r e g a r  e  a l g u ma s  s i t u a ç õ e s  é  d e  q u e  o s  d i v i d e n d o s  

c r e s c e m a  u ma  t a x a  c o n s t a n t e ,  g ,  d e s d e  o  i n í c i o .  Es t a  é  a  

ve r s ão  de  c r e sc ime n to  cons t an t e  do  mo de lo  ap re sen t ado  

 

DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0116491/CA



 69
 
 
a n t e r i o r me n t e .  P a r a  o  c a s o  d e  c r e s c i me n t o  c o n s t a n t e ,  a  

e q u a ç ã o  6 . 1  p o d e  s e r  r e s o l v i d a  p a r a  k :  

 

k   =   D i v 1        ( 6 . 2 )  
          P  +  g   

 

A  equação  6 .2  mo s t r a  que  o  r e to rno  e spe rado  de  uma  

a ç ã o  é  i gu a l  a o  d iv i d e n d  y i e l d  c o r r e n t e ,  Div 1 /P ,  ma i s  uma  t a x a  

d e  c r e s c i me n t o  d e  d iv i d e n d o s  e s p e r a d a ,  g .   

 

A p e s a r  d o  mo 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  t e r  u m  l o n g o  

h i s t ó r i co ,  u suá r io s  r e conhecem que  sua  ap l i c ação  é  l im i t ada  a  

c o mpa n h i a s  ma d u r a s .  C o mo  a p r e se n t ado  po r  d ive r so s  au to r e s ,  

i n c l u i n d o  C o r n e l l  ( 1 9 9 3 ) ;  C o p e l a n d ,  K o l l e r  e  M u r r i n  ( 1 9 9 4 ) ;  

Da moda ran  (1994 ) ;  e  Sha rpe ,  A l e x a n d e r  e  B a i l e y  ( 1 9 9 5 ) ,  

c r e s c i me n t o  c o n s t a n t e  n ã o  é  u ma  c a r a c t e r i z a ç ã o  a c u r a d a  d o  

f u t u r o  d e  mu i t a s  c o mpa n h i a s .  S o b  c i r c u n s t â n c i a s  n o r ma i s ,  u ma  

v e r s ã o  e m m u l t i - e s t á g i os  d o  m o d e l o  D C F  q u e  ma i s  

a p r o p r i a d a me n t e  a p r o x i ma  a  t r a j e t ó r i a  d o s  d i v i d e n d o s  

e s p e r a d o s  é  r e q u e r i d a .  

 

P a r a  s e  e s t i ma r  a  t r a j e t ó r i a  dos  d iv idendos ,  ex i s t e  um 

c o n s e n s o  c r e sc e n t e  d e  q u e  a  me l h o r  f o r ma  d e  s e  c ome ç a r  é  

a t r a v é s  d a s  p r o j e ç õ e s  d o s  a n a l i s t a s  de  e mp r e s a s .  E s t e  c o n s e n s o  

é  b a s e a do  e m u m a  s u b s t a nc i a l  l i t e r a t u r a  a c a d ê mi c a  q u e  i n d i c a  

que  a s  p ro j eções  de  l uc ro s  dos  a n a l i s t a s  t oma m e m  

c o n s i d e r a ç ã o  t o d a s  a s  i n f o r ma ç õe s  f o r n e c i da s  p o r  r e g r a s  ma i s  

s imp le s  de  p ro j eções  e  a i nda  i n c o r p o r a  ou t r a s  i n f o r ma ç õ e s  

t a mb é m.  B a s e a d o  n e s t a s  d e s c o b e r t a s ,  a  s o l u ç ã o  ma i s  c o mu m  é  

a s s u mi r  q u e  a  t a x a  d e  d i v i de n d  p a y o u t  p e r ma n e c e  e f e t i v a me n t e  

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

ana l i s t a s  como  p roxy  pa r a  a  t axa  de  c r e sc imen to  dos  

d i v i d e n d o s .  
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6.3 .2  
Forma Mul t i -Estág ios  
 

O  p r o b l e ma  t í p i c o  q u e  s u r g e  a o  u t i l i z a r mos  p r o j e ç õ e s  d e  

a n a l i s t a s  é  q u e  g e r a l me n t e  e s s a s  p r o j e ç õ e s  sã o  d e  c u r t o  p r a z o .  

 U ma  p o s s i b i l i d a d e  é  a s s u mi rmos  que  o  c r e sc imen to  

p ro j e t ado  pode  s e r  ma n t i do  a t é  a  pe rpe tu idade .  I s t o  s e  r e sume  

a  s u b s t i t u i r mos  a  t a x a  d e  c r e s c i me n t o  p r o j e t a d a  n o  mo d e l o  d e  

c r e sc ime n to  cons t an t e .  Se  a  t axa  d e  c r e sc i me n t o  p r o j e t a d a  f o r  

me n o r  q u e  a  t a x a  d e  c r e s c i me n to  d a  e c o n o mi a  c o mo  u m  t o d o ,  

e n t ã o  c r e s c i me n t o  c o n s t a n t e  é  u ma  p o s s i b i l i d a d e .  N o  e n t a n t o ,  

i s t o  é  i mp r o v á v e l  p o r q u e  i m p l i c a  q u e  a  c o mp a n h i a  i r á  s e  t o r n a r  

r e l a t i v a me n t e  me n o r  a  me d i d a  q u e  o  t e mpo  p a s s a .  P o r  o u t r o  

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

d iv idendos  da  companh i a  c r e sça  m a i s  r á p i d o  q u e  a  e c o n o mi a  

g e r a l  p o r  5  a n o s ,  s e  e s t a  t a x a  d e  c r e s c i me n t o  f o r  ma n t i d a  

i n d e f i n i da me n t e ,  a  c o mpa n h i a  i r i a  e v e n t u a l me n t e  e n g o l i r  a  

e c o n o mi a  i n t e i r a .  A s s i m,  u ma  t r ans i ção  deve  oco r r e r  en t r e  a s  

t a x a s  d e  c r e s c i me n t o  p r o j e t a d a s  p e l os  a n a l i s t a s  p e l o s  p r i me i r o s  

5  a n o s ,  p o r  e x e mp l o ,  e  a  t a x a  d e  c r e s c i me n t o  s u s t e n t á v e l  d a  

c o mpa n h i a 6 .   

 

O  de senvo lv ime n to  de  um mode l o  p a r a  e s t a  t r a n s i ç ã o  n ã o  

é  mu i t o  s i mp l e s .  A  c o n d i ç ã o  c r í t i c a  é  q u e  o  c r e s c i me n t o  d e  

l o n g o  p r a z o  d a  c o m p a n h i a  d e v e  c o n v e r g i r  p a r a  a  t a x a  d e  l o n g o  

p r a z o  d e  c r e s c i me n t o  e c o n ô mi c o  o u  me n o s .  
 
 

P  =  D iv 1  + D i v 1 * (1+g 1 ) + D i v 1 * ( 1 + g 1 ) 2  +  D i v 1 * (1+g 1 ) 3   ( 6 . 3 )  
  1 + k        ( 1 + k ) 2         ( 1+k ) 3         ( k–g 2 ) / ( 1 + k) 4    

 

Onde  k  r e p r e s e n t a  a  t a x a  e s p e r a d a  d e  r e t o r n o ,  g 1  

r e p r e s e n t a  o  c r e s c i me n t o  d e  d i v i dendos  na  f a se  de  c r e sc ime n to  

a c e l e r a d o  d a  c om p a n h i a ,  e  g 2  r e p r e s e n t a  o  c r e s c i me n t o  
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s u s t e n t á v e l  d a  c o mpa n h i a  e  d e v e  s e r  i g u a l  o u  me n o r  q u e  a  t a x a  

d e  c r e s c i me n t o  d e  l o n g o  p r a zo  d a  e c o n o mi a  c o m o  u m t o d o .  

 

 
6  V e r  a  d i s s e r t a ç ã o  d e  f i m  d e  c u r s o  d e  L u c i a n o  S n e l  C o r r ê a  ( 1 9 9 4 ) ,  

C r e s c i m e n t o  S u s t e n t á v e l ,  o r i e n t a d o  p o r  C a r l o s  P a t r i c i o  S a m a n e z .  
E m g e r a l ,  q u a n t o  ma i o r  f o r  a  d i f e r e n ç a  e n t r e  a  t a x a  d e  

c r e s c i me n t o  n a  f a s e  a c e l e r a d a  da  c o mpa n h i a  e  s u a  t a x a  de  

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

e s p e r a d o  p r o d u z i d o  p o r  u m  mo 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  e  

u m p r o d u z i d o  p o r  u m m o d e l o  d e  c r e s c i m e n t o  e m  mu l t i -

e s t á g i o s .  P o r  e x e m p l o ,  s e  a  t a x a  de  c r e sc ime n to  ace l e r ado  fo r  

me n o r  q u e  a  t a xa  d e  c r e sc i me n to  s u s t e n t á v e l ,  e n t ã o  o  m o d e l o  

m u l t i - e s t á g i o s  i r á  p r o d u z i r  u m r e t o r n o  e s pe r a d o  ma i o r  q u e  

a q u e l e  p r o d u z i d o  p e l o  mo 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 .  

 

O  o b j e t i v o  a q u i  n ã o  s e r á  d e  s e  e s t i ma r  o  r e t o r n o  e s p e r a d o  

p a r a  c a d a  e mp r e s a  i n d i v i d u a l me n t e  m a s  s i m d e  s e  e s t i m a r  p a r a  

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

c o mpa n h i a s  d i v e r s i f i c a d a s .  E x i s t e m d u a s  f o r ma s  d o  m o d e l o  d e  

D C F  q u e  p o d e m  s e r  a p l i c a d a s  s o b r e  u m  í n d i c e  c o mo  o  

I b o v e s p a .  P r i me i r o ,  o  mo d e l o  de  DCF pode  s e r  ap l i c ado  sob re  

o  í n d i c e  d e  u ma  f o r ma  a g r e g a d a .  E s t a  a b o r d a g e m  r e q u e r  u ma  

p r o j e ç ã o  a g r e g a d a  d e  d i v i d e n d o s  p a r a  u m g r u p o  d e  c o mpa n h i a s  

q u e  c o mp õ e m  o  í n d i c e .  D a d a  u ma  p r o j e ç ã o  d e  d i v i d e n do s ,  c o m  

o  p r o p ó s i t o  d e  a p l i c a r mos  o  mo d e l o  D C F ,  o  í n d i c e  p o d e  s e r  

t r a t a d o  c o mo  s e  f o s s e  u ma  ú n i c a  e mp r e s a .  S e g u n d o ,  a  

a b o r d a g e m  D C F  p o d e  s e r  a p l i c a da  c o m b a s e  c a s o  p o r  c a s o  p a r a  

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

p a r a  e s t i ma r mos  o  c u s t o  d e  c a p i t a l  p a r a  a s  a ç õ e s  e m g e r a l .  

C o mo  o s  í n d i c e s  s ã o  g e r a l me n t e  p o n d e r a d o s  p o r  v a l o r  d e  

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

f o r mo s  c o mp u t a r  a  mé d i a  d o s  c u s t os  d e  c a p i t a l  o b t i d os  d e  c a da  

c o mpa n h i a .  

 

DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0116491/CA



 72
 
 
 

A  p r i me i r a  a b o r d a g e m é  g e r a l me n t e  u t i l i z a d a  p o r  b a n c o s  

g l o b a i s  d e  i n v e s t i me n t o .  P o r  e x e mp l o ,  e m 1 9 9 6 ,  a  Go l d ma n  

S a c h s  e s t i ma v a  q u e  c u s t o  de  c a p i t a l  do  me rcado  ( equ i t y )  e r a  de  

a p r o x i ma d a me n t e  1 1 % .  N a q u e l e  t e m p o ,  o  y i e l d  d e  t í t u l os  

s o b e r a n os  d e  r e n d a  f i x a  e s t a v a m e m  5 . 4 9 %  e  6 . 7 3 %  ( b i l l s  e  

bonds  r e spec t i vamen te ) .  En t ão  o  r e to rno  e spe rado  pe lo  

G o l d ma n  S a c h s  pa r a  o  me r c a d o  se  t r a d u z i a  e m u m p r ê mi o  d e  

r i s c o  d e  5 . 5 1 %  e  4 , 2 7 %  s o b r e  a  r enda  f i xa  de  cu r to  e  l ongo  

p r a z o .  

 

A  T a b e l a  2  i l u s t r a  a  s e g u n d a  a b o r d a g e m,  c o m p a n h i a  p o r  

c o mpa n h i a .  E s t a  a b o r d a g e m  é  u m  p o u c o  ma i s  c o mp l i c a d a  p o i s  

n e m t o d a s  a s  e mp r e s a s  d o  S & P500  pagam d i v idendos .  Como  

me n c i o n a d o  a n t e r i o r me n t e ,  o  c á l c u l o  d o  D C F  s e  t o r n a  

e s p e c u l a t i v o  q u a n d o  a p l i c a d o  s o b r e  c o mpa n h i a s  q u e  n ã o  e s t ã o  

p a g a n d o  d i v i d e n d o s  c o r r e n t e me n t e .  C o n s e q ü e n t e me n t e ,  n a  

T a b e l a  2  o  mo d e l o  d e  D C F  e s t á  s e n d o  a p l i c a d o  s o me n t e  a  

e mp r e s a s  d o  S & P5 0 0  q u e  e s t e j am ge rando  um d iv idend  y i e ld  

a o  f i n a l  d e  2 0 0 1  d e  p e l o  me n o s  3 % .  

 

É  p o s s í ve l  q u e  a o  l i mi t a r m o s  a  a m o s t r a  de  c o mpa n h i a s  

que  pagam d iv idendos  de  3% ou  m a i s  i n t r o d u z a  u m e l e me n t o  

d e  v i é s  de  s e l e ç ã o .  P e s q u i sa  r e a l i z a d a  p o r  F a ma  e  F r e n c h  [ 2 9 ] ,  

e n t r e  o u t r a s ,  i n d i c a m q u e  e mp r e s a s  de  pequeno  po r t e  ( sma l l  

c aps )  com ba ixa s  t axa s  de  d i v i d e n d  p a y o u t  t e n d e m a  p o s s u i r  

a l t o s  c us t o s  d e  c a p i t a l .  S e  i s t o  fo r  v e r d a d e ,  e n t ã o  a o  

e l i mi n a r m o s  c o m p a n h i a s  q u e  n ã o  p a g a m d i v i d e n d o s  d e  n o s s a  

a mo s t r a  p o d e r á  r e d u z i r  a  e s t i ma t i v a   d o  c u s t o  d e  c a p i t a l  d o  

me r c a d o .  N o  c a s o  d o  S & P 5 0 0 ,  n o  e n t a n t o ,  o  v i é s  d e v e  s e r  

p e q u e n o  p o r q u e  me s mo  a s  c om p a n h i a s  q u e  n ã o  p a g a m  

d i v i d e n d o s  t e n d e m  a  n ã o  s e r  p e q u e n a s .  
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Os  r e su l t ados  ob t i dos  e  r epo r t ados  na  Tabe l a  2  e s t ão  

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

u s a d a  pe l a  G o l d ma n  S a c h s .  O  c u s t o  d e  c a p i t a l  mé d i o  

p o n d e r a d o  p o r  v a l o r  d e  m e r c a d o  e n c o n t r a d o  f o i  d e  1 1 . 2 6 % .  

I s t o  r e p r e s e n t a  um p r ê mi o  d e  5 . 7 7 %  s o b r e  b i l l s  e  4 .5 3 %  s o b r e  

b o n d s .  O  f a t o  d e s t a s  e s t i ma t i v a s  s e r e m m a i o r e s  q u e  a q u e l a  

a p r e s e n t a d a  p e l a  a b o r d a g e m  a g r e g a d a  d a  G o l d ma n  S a c h s  

i n d i c a m q u e  n e s t e  c a s o  p e l o  me n o s ,  o  v i é s  d e  s e l e ç ã o  n ã o  

r e d i z i u  a  e s t i ma t i v a  d e  r e t o r n o  e s p e r a d o .  C o mo  o u t r a  

c h e c a g e m d o  i mp a c t o  da  s e l e ç ã o ,  o s  c á l cu lo s  da  Tabe l a  2  

f o r a m r e p e t i d o s  u t i l i z a n d o  2 %  d e  d i v i d e n d  y i e l d  c o m o  p o n t o  

d e  c o r t e  p a r a  a s  e m p r e s a s .  U t i l i z a n do  e s t e  c o r t e  ma i s  b a i x o ,  a  

e s t i ma t i v a  d e  r e t o r n o  e s p e r a d o  d o  m e r c a d o  c a i u  p a r a  1 1 . 1 2 % .  

I s t o  é  ma i s  u ma  i n d i c a ç ã o  de  q u e  p a r a  o  S & P 50 0  n o  f i n a l  d e  

1 9 9 6 ,  o  v i é s  de  s e l e ç ã o  n ã o  r e d u z i u  a  e s t i ma t i v a  d e  r e t o r n o  

e s p e r a d o .  

 

A l é m  d e  f o r n e c e r  u ma  e s t i ma t i va  p a r a  o  r e t o r n o  e s p e r a d o  

do  me rcado ,  a  Tabe l a  2  i l u s t r a  d i ve r sos  a spec to s  do  mo de lo  de  

D C F .  P r i me i r o ,  u ma  c o mp a r a ç ã o  da  f o r ma  d e  c r e s c i me n t o  

c o n s t a n t e  c o m a  f o r ma  m u l t i - e s t á g i o s  mos t r a  q u e  o  mo d e l o  

m u l t i - e s t á g i o s  é  c l a r a me n t e  s u p e r i o r .  E n q u a n t o  o  mo 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 o d u z  e s t i m a t i v a s  q u e  s ã o  c l a r a me n t e  

n ã o  r a z o á v e i s ,  c o m o  u m c u s t o  d e  c a p i t a l  me n o r  q u e  o  y i e l d  d o s  

b o n d s   ( e  u m a i n d a  f o i  n e g a t i v o ) ,  i s t o  n ã o  o c o r r e u  c o m o  

m o d e l o  m u l t i - e s t á g i o s .  Se g u n d o ,  o  mo d e l o  mu l t i - e s t á g i o s  

p r o d u z  e s t i ma t i v a s  e m l i n h a  c o m o  s e n s o  c o mu m p a r a  c a d a  

c o mp a n h i a .  O  mí n i m o  c u s t o  d e  c a p i t a l  e n c o n t r a d o  f o i  d e  9 %  e  

o  má x i m o  f o i  d e  1 5 . 7 % .  E s t a  f a i xa  e s t r e i t a  de  e s t ima t iva s  é  

u ma  d a s  r a z õ e s  p e l a s  q u a i s  o s  g randes  u suá r io s  s e  s en t em ma i s  

c o n f o r t á v e i s  c o m o  mo d e l o  d e  D C F .  

 

 

 

DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0116491/CA



 74
 
 
6.4  
Comparação do F luxo de  Caixa  Descontado com as  
Est imat ivas  His tór icas  do Prêmio  de  Risco 
 

O s  r e s u l t a d o s  r e p o r t a d o s  n a  T a b e l a  2  s ã o  b e m  d i f e r e n t e s  

d a q u e l e s  e n c o n t r a d o s  a t r a v é s  d a s  e s t i ma t i v a s  h i s t ó r i c a s  d o  

p r ê mi o  d e  r i s c o  d o  me r c a d o .  E n q u a n t o  a s  e s t i ma t i v a s  

h i s t ó r i c a s  u t i l i z a n d o  o s  d a d o s  da  Ibbo t son  Assoc i a t e s  f o r a m 

9 . 2 %  s o b r e  b i l l s  e  7 . 4 %  s o b r e  b o n d s ,  a s  e s t i ma t i v a s  f o r w a r d -

l o o k i n g  f o r a m 5 . 7 7 &  s o b r e  b i l l s  e  4 . 53% sob re  bonds .  Es t a  

d i f e r e n ç a  r e p r e s e n t a  u m  d e c l í n i o  d e  2 . 8 2 %  e  3 . 3 9 %  n o  p r ê mi o  

d e  r i s c o .  P a r a  v e r i f i c a r mos  o  q u ão  r e l evan t e  é  e s t a  d i f e r ença ,  

p o d e mos  f a z e r  u m  c á l c u l o  u t i l i z a n d o  o  mo 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   c o m u ma  t a x a  d e  c r e s c i me n t o  d e  5 %  e  u ma  t a x a  

l i v r e  d e  r i s c o  d e  5 % .  U ma  q u e d a  d e  3 %  n o  p r ê mi o  d e  r i s c o  s e  

t r a d u z i r i a  e m u m  a u me n t o  d e  6 0 %  n o  p r e ç o  d a s  a ç õ e s :  

 

R a z ã o  d o  P r e ç o  A n t e s  d a  Q u e d a  p a r a  A p ó s  Q u e d a = 0 . 1 3 – 0 . 0 5  =  1 . 6 0  
          0 . 1 0 – 0 . 0 5  
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 Tabela 2 Cálculo do Retorno Esperado do Mercado

Preço por Dividendo Dividend Projeção de Custo do
ação (WSJ) por ação Yield Crescimento Equity
de 31/12/96 de 31/12/96 (razão D/P) próx 5 anos 3-estágios

Nome da Companhia  (US$) (US$) (%) IBES (%) DCF (%)
ALLTEL Corp. 31.375 1.1 3.51 10.43 11.5
American Brands Inc. 49.625 2 4.03 10.15 12.13
American Electric Power 41.125 2.4 5.84 2.7 10.7
American General 40.875 1.3 3.18 9.8 10.8
Ameritech 60.625 2.26 3.73 8.8 11.2
Amoco 80.625 2.8 3.47 8.2 10.6
AT&T Corp. 43.375 1.32 3.04 9.7 10.6
Atlantic Richfield 132.5 5.5 4.15 6.5 10.7
Baltimore Gas & Electric 26.75 1.6 5.98 3.4 11.2
Banc One Corp. 43 1.36 3.16 11.6 11.5
Bankers Trust NY 86 4 4.64 9.4 12.6
Bell Atlantic 64.75 2.88 4.45 7.9 11.7
Bellsouth 40.5 1.44 3.56 8.4 10.8
Caliber Systems Inc 19.25 0.72 3.74 10.6 12
Carolina Power & Light 36.5 1.88 5.15 3.9 10.6
Central & South West 26.625 1.74 6.79 3 11.7
Chevron Corp 65 2.16 3.32 7.8 10.2
Chrysler Corp 33 1.6 4.85 6.9 11.6
CINergy Corp 33.375 1.8 5.39 4.7 11.2
Consolidated Edison 29.125 2.08 7.14 1.5 11.3
Cons Natural Gas 55.25 1.94 3.51 9 11
CoreStates Financial 51.875 1.88 3.62 9.5 11.3
Cyprus Amax Minerals 23.5 0.8 3.4 11 11.63
Dana Corp 32.625 1 3.07 8.8 10.3
Deluxe Corp 32.75 1.48 4.52 11 13.2
Dow Chemical 78.375 3 3.83 8 10.9
DTE Energy 32.375 2.06 6.36 2.7 11.2
Duke Power 46.25 2.12 4.58 5 10.5
Eastman Kodak 55.25 1.76 3.19 9.18 10.6
Edison International 19.8 1 5.03 3.05 10.2
Exxon Corp 98 3.16 3.22 6.3 9.6
Ford Motor 32.25 1.54 4.78 6.22 11.3
Frontier Corp. 22.625 0.87 3.85 14.9 14.2
General Mills 63.625 2 3.14 10.76 11.1
General Motors 55.75 1.6 2.87 7.33 9.6
GTE Corp 45.375 1.88 4.14 9.17 11.8
Houston Industries 22.625 1.5 6.63 3.84 12
International Flavors 45 1.44 3.2 11.36 11.5
KeyCorp 50.5 1.52 3.01 9.59 10.5
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 Tabela 2 Cálculo do Retorno Esperado do Mercado

Preço por Dividendo Dividend Projeção de Custo do
ação (WSJ) por ação Yield Crescimento Equity
de 31/12/96 de 31/12/96 (razão D/P) próx 5 anos 3-estágios

Nome da Companhia  (US$) (US$) (%) IBES (%) DCF (%)
Lincoln National 52.5 1.96 3.73 10.58 11.9
Mobil Corp 122.25 4 3.27 8.94 10.6
Morgan (JP) & Co 97.625 3.52 3.61 9.04 11.1
National City Corp 44.857 1.64 3.65 9.81 11.5
National Service Ind 37.375 1.2 3.21 12.33 12
Northern States Power 45.875 2.76 6.02 3.27 11.1
Nynex 48.125 2.36 4.9 6.6 11.6
Occidental Petroleum 23.375 1 4.28 8.42 11.7
Ohio Edison 22.75 1.5 6.59 2.7 11.4
ONEOK Inc 30 1.2 4 7 10.7
PP&L Resources 23 1.67 7.26 2.6 11.9
Pacific Enterprises 30.375 1.44 4.74 4.75 10.6
Pacific Telesis 36.75 1.26 3.43 3.88 9.1
PacifiCorp 20.5 1.08 5.27 3.87 10.7
PECO Energy Co 25.25 1.8 7.13 3.2 12.1
Penney (JC) 48.75 2.08 4.27 9.5 12.1
Peoples Energy 33.875 1.84 5.43 3.7 10.8
PG&E Corp 21 1.2 5.71 -0.76 9.3
Philip Morris 113 4.8 4.25 16.1 15.6
Philips Petroleum 44.25 1.28 2.89 11.4 11
PNC Bank Corp 37.625 1.48 3.93 9.9 11.9
Potlatch Corp 43 1.7 3.95 7.3 10.8
Public Serv Enterprise 27.25 2.16 7.93 2.2 12.3
Quaker Oats 38.125 1.14 2.99 10.4 10.8
SBC Communications 51.875 1.72 3.32 10 11.1
Southern Co 22.625 1.26 5.57 3.6 10.9
Sun Co 24.375 1 4.1 8.8 11.6
Supervalu 28.375 1 3.52 8.7 10.9
Tenneco 45.125 1.2 2.66 12 10.9
Texaco Inc 98.125 3.4 3.46 9.6 11.1
Texas Utilities 40.75 2.1 5.15 6.3 11.7
US West Communications 32.25 2.14 6.64 4.9 12.5
Unicom Corp 27.125 1.6 5.9 4.7 11.7
Union Camp 47.75 1.8 3.77 7.7 10.7
Union Electric Co 38.5 2.54 6.6 2.5 11.3
UST Inc 32.375 1.62 5 12.3 14.6
USX-US Steel Group 31.375 1 3.19 20 15.7
Westvaco Corp 28.75 0.88 3.06 8.3 10.1
Weyerhaeuser Corp 47.375 1.6 3.38 8.8 10.7

Média Ponderada 11.26
Razão D/P = razão dividendo sobre preço; DCF = Fluxo de Caixa Descontado
IBES = International Brokers´ Estimate System; WSJ = Wall Street Journal
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