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O Prémio de Risco Possui Limites Naturais?

Para ag¢des possuirem um prémio de risco préximo de
zero ou negativo em relagdo a bonds ndo seria natural porque
acdes sdo, na média com o passar do tempo, mais volateis que
bonds. Mesmo se volatilidade ndo fosse um ponto importante,
os detentores de acdes somente tem direito ao recebimento dos
ativos da companhia ap6és os bondholders terem recebido a sua
parte. Como o prémio de risco ¢ usualmente mensurado sobre
titulos do governo (US T-Bonds ou T-Bills), a comparagio ¢
ainda mais rigorosa. Ag¢des deveriam ser precificadas de forma
a oferecer um retorno superior aos bonds corporativos (das
empresas), que deveriam oferecer um yield superior aos T-
Bonds (devido ao risco de default e diferencas de impostos),
que por sua vez deveriam tipicamente oferecer um yield
superior aos T-Bills (devido ao risco da curva de juros). Os
bonds longos possuem uma duration maior, € assim, maior
volatilidade de seu preco em resposta a alteragdes nos yields,
por isso uma perda de capital ¢ mais facil de ocorrer sobre um

T-Bond que sobre uma T-Bill.

Em outras palavras, a circunstidncia atual, em que as
agdes no mercado americano parecem apresentar um prémio de
risco proximo de zero (ou negativo) em relagdo aos titulos do
governo, ¢ anormal ao extremo. Como analisado por Peter
Bernstein e Robert Arnott em seu recente trabalho publicado
em abril de 2002, mesmo se adicionarmos 100 pontos base ao
prémio de risco para ajustar o impacto das recompras de agdes,
o prémio de risco quando mensurado contra as alternativas
mais relevantes de corporate bonds existentes ainda ¢

negligivel ou negativo.
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Se zero ¢ o prémio de risco minimo natural, existe um
limite maximo? Bernstein e Arnott acham que ndo. Durante
periodos de crises financeiras, em que o colapso da economia
da nacdo, hiperinflagdo, guerra, ou revolugdao ameaca a base de
capital, a expectativa de uma grande recompensa por expor o
capital a risco ¢ bem razoavel. Sua andlise sugere que o
prémio de risco nos EUA se aproximou ou excedeu 10%
durante a Guerra Civil, durante a Grande Depressdo ¢ a
Primeira e Segunda Grande Guerra. Assim dito, no entanto, ¢
dificil visualizar como alguém poderia objetivamente medir o
prémio de risco forward-looking em tais condi¢des. Peter
Bernstein ¢ Robert Arnott concluem que o prémio de risco

forward-looking corrente para o mercado americano ¢ de 2.4%.

Um excesso de retorno de 5% das acdes sobre bonds
compde largamente durante longos periodos de tempo que o
mais rigoroso dos fiduciarios, se realmente acreditassem que
as acdes iriam render um prémio de risco de 5%, ndo iria nem
considerar incluir bonds em seu portfolio com um horizonte de
pelo menos alguns anos: a probabilidade das agdes
proporcionarem um retorno superior aos bonds seria alta
demais para resistir. Assim, sob condi¢des normais, incluindo
booms e recessdes e pequenas crises financeiras, ¢ dificil
encontrar uma boa explicacdo para a possibilidade de que o
prémio de risco atinja algo como 10% ou por que o prémio de
risco esperado de longo prazo deveria exceder 5%. Este limites
superiores para os retornos reais ou para o prémio de risco,
diferentemente do limite inferior zero, sdo limites simplorios;

em tempos de crise financeira real o céu ¢ o limite.
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6.1
Resumindo os Dados Histéoricos Americanos

A caracteristica mais saliente dos dados histdricos
americanos sobre o retorno de a¢cdes e bonds ¢ o enorme equity
risk premium. Um exame mais aprofundado sobre esta
performance extraordindria revela algumas duvidas. Primeiro,
o retorno das acdes ¢ tdo varidvel que o equity risk premium
ndo pode ser mensurado de forma acurada, mesmo usando 72
anos de dados. Segundo, existem evidéncias de que o equity
premium tem se alterado com o passar do tempo, de modo que
tirar médias dos dados passados pode misturar macgds com
laranjas e pode ndo servir como bom indicador do prémio
futuro. Terceiro, o uso de dados americanos no periodo entre
1926 ¢ 1997 pode produzir uma estimativa superestimada do
prémio de risco, pois a performance dos mercados financeiros
nos Estados Unidos foi exemplar neste periodo. Quarto,
quando necessitamos comparar o risco de ag¢des e bonds, os
resultados sao altamente sensiveis ao intervalo de observacao.
Em intervalos curtos de 1 més ou 1 ano, a¢des sdao claramente
mais volateis. No entanto, quando o intervalo de observacao ¢
expandido até 10 ou 20 anos, o risco das ag¢des relativamente
aos bonds cai significativamente. Finalmente, a natureza do
processo inflaciondrio se alterou dramaticamente apds a queda
do padrdao ouro. Como resultado, inflagdo inesperada se tornou
um importante risco de longo prazo. Como este risco afeta
mais os bonds que as ag¢des, o retorno requerido das acgdes

pode ter sido afetado.

Tentamos até aqui mostrar que os dados histdricos
fornecem uma indicagdo para o que o prémio de risco futuro
podera ser, mas ndo ¢ de modo algum definitivo. Problemas

causados pelo viés de sobrevivéncia e nado-estacionariedade
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indicam que ao projetarmos médias passadas para estimar o
prémio de risco futuro ¢ muito perigoso e pode ser enganoso.
Por estas razdes, informacgdes adicionais sdo necessarias para

podermos estimar o prémio de risco olhando pra frente.

Em um outro estudo realizado recentemente por Roger
Ibbotson e Peng Chen (2001), eles estimam o prémio de risco
de longo prazo utilizando uma combinac¢do de histéricos com
abordagens de oferta. Eles decompuseram o retorno das agdes
nos EUA entre 1926 e 2000 em fatores de oferta tais como
inflagdo, lucros, dividendos, razdo prec¢o/lucro, dividend
payout, patrimonio liquido, retorno sobre patrimonio e PIB per
capita®. Eles examinaram cada um destes fatores e suas
relagdes no longo prazo. Entre suas descobertas estd o fato de
que o crescimento da produtividade corporativa se medida via
lucros das empresas estd em linha com o crescimento geral da
produtividade da economia. Segundo, incrementos na razdo
Pre¢o/Lucro sdao responsaveis por apenas uma pequena parcela
do retorno total das ag¢des (1.25% do total de 10.70%). A
maior parte do retorno foi devido ao pagamento de dividendos
e o crescimento nominal dos lucros. Terceiro, apesar do

crescimento recorde dos lucros, o dividend yield e payout ratio

6 Por que utilizar o crescimento do PIB per capita e ndo simplesmente o

crescimento do PIB? Porque os investidores s6 podem esperar que
participem do crescimento das empresas em que estdo investindo
correntemente. Uma forga motriz importante do crescimento econdmico
é o surgimento de novas empresas. O investidor das empresas atuais
ndo ¢é acionista das empresas de amanhd - n&do sem fazer um
investimento em separado nestas novas companhias com novo capital de
investimento.

Peter Bernstein mostra que o comportamento do PIB per capita real se
assemelha muito mais ao desempenho das ag¢des que simplesmente o
crescimento do PIB. Além disso, dividendos reais exibem um
crescimento similar ao crescimento do PIB per capita real. Como este é
uma medida de crescimento da produtividade, o crescimento interno que
pode ser sustentado em um portfolio diversificado de mercado deveria
se equiparar com o crescimento da produtividade da economia e néo
com o crescimento da economia per se. Crescimento populacional leva a
um crescimento do capital humano, a uma maior forga de trabalho
disponivel, e em ambos a demanda e a oferta de bens e servigos. Como
resultado, quando o crescimento populacional é acelerado, o ritmo de
diluicdo do crescimento da economia (que flui para os acionistas
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através de lucros e dividendos) € bem mais estavel relativo ao PIB per
capita real que relativo ao préprio PIB real.

decresceram enormemente nos anos 90, o que tornou o
crescimento de dividendos em uma pobre medida de

rentabilidade corporativa e crescimento futuro.

Eles entao utilizaram estes dados histéricos para modelar
estimativas futuras do prémio de risco. Contrariamente a
diversos estudos recentes que declaram que o prémio de risco
forward looking no mercado americano estaria proximo de zero
atualmente, eles encontraram prémio de risco futuro
ligeiramente inferior 4 estimativa puramente histérica. O
prémio de risco de longo prazo estimado por eles foi de 6%

aritmeticamente ¢ 4% geometricamente.

Uma importante distingdo que eles fazem em relagdo aos
estudos realizados por outros académicos, suas estimativas
assumem eficiéncia de mercado e um prémio de risco
constante. Assim o alto P/E atual representa a projecdo do
mercado de maiores taxas de crescimento de lucros. Além
disso, suas estimativas estdo consistentes com a teoria de
Miller e Modigliani (1961) que afirma que os dividend payouts
ndo afetam os P/Es e que alta reten¢do de lucros por parte das
empresas (associadas a baixo yields) implicam maiores
crescimento de lucros no futuro. Se o caixa retido nao for
utilizado para reinvestimento, ¢ assumido que ele ¢ utilizado
para recomprar agdes da propria empresa (melhor efeito fiscal
pro investidor que dividendos), ou talvez para comprar agdes
de outras companhias. Em suas proje¢des ecles tratam a
inflacdo como pass-through, de modo que toda analise possa
ser feita em termos reais. Neste estudo, eles decompuseram os
retornos histéricos em diferentes sets de componentes
utilizando seis métodos distintos:

Método 1 — “Building Blocks Method”
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ERPt:l"i_Rt_—l:&—th_

1 + Rf; 1 + Rf;

1 + CPI; 1 + CPI;
Onde:
ERP, = Equity risk premium para o ano t

RRf, = Taxa livre de risco real para o ano t
R, = retorno do S&P500

Rf, = retorno dos ativos livres de risco representado pelos Treasury
bonds
CPI, = Indice de pregos do consumidor (inflagdo)

Os retornos médios de 1926 a 2000 podem ser

reconstruidos da seguinte forma:

Rt = (1 + CPI,) x (I + RRf,) x (1 + ERP,) — 1 (6.1)

10.70% = (1+3.08%) x (1+2.05%) x (1+5.24%) — 1

Método 2: “Capital Gain and Income Method”

Sendo:

cg = ganho de capital

Inc = retorno dos dividendos
Rcg = ganho de capital real

Rinv = retorno do reinvestimento

Fazendo uma decomposi¢do semelhante eles chegam a

seguinte forma:

R = [(1 + CPI) x (I + Rcg) — 1] + Inc + Rinv (6.2)

10.70% = [(1+3.08%) x (1+3.02%) — 1] + 4.28% + 0.20%


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0116491/CA


PUC-Rio - Certificacdo Digital N° 0116491/CA

58

Método 3: “Earnings Model”

Sendo:

Grgps = crescimento do lucro real por agédo
Gp,g = crescimento da razdo Preg¢o/Lucro

Substituindo:

RCg = Pt - 1= P/E X E - 1= (1+GP/E)X(1+GREP5) -1
Py P 1/E¢ Ei

Chega-se a:

R = [(1 + CPI)x(1 + Greps)x(1 + Gpsg) —1]+Inc +Rinv (6.3)

10.70%

[(1+3.08%)x(1+1.75%)x(1+1.25%)-1]+4.28%+0.20%

Método 4: “Dividends Model”

Sendo:

Div = dividendos
PO = dividend payout

Substituindo:
EPS = Div
PO

(1 + Grers) =_(1 + Gropiv)
(1 + Gpo)

Chega-se a:

R = [(1 + CPI)x(1 + Gp/e)x(1 + Groiv) — 1] + Inc + Rinv  (6.4)
1 + Gro

10.70% = [(1+3.08%)x(1+1.25%) x 1+1.23% - 1]+4.28+0.20%
1-0.51%
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Método 5: “Return on Book Equity Model”

Separando:

EPS = BV x ROE

(1 + Grers) = (1 + Grav)(1 + Gror)

Onde:

BV = patrimdémio liquido (equity)
ROE = retorno sobre patrimonio liquido (return on equity)

Chega-se a:

R =[(1+CP)x(1+Gp/p)x(1+Gpv)x(1+Groge)-1]+Inc+Rinv (6.5)

10.7%=[(1+3.08%)x(1+1.25%)x(1+1.46%)x(1+0.31%)-
1]+4.28%+0.20%

Método 6: “GDP per capita Model”

Sendo:

Grs = crescimento de equities em relagdo a economia como um todo
Ggpp/rpop = taxa de crescimento real da produtividade da economia

R = [(1+CPI)x(1+RGGDP/POP)x(1+GFS)-1]+Inc+Rinv  (6.6)

10.70%=[(1+3.08%)x(1+2.04%)x(1+0.96%)-1]+4.28%+0.20%
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Decomposigao dos Retornos Histéricos (1926-2000)
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Grafico 6.1 — Decomposicao dos Retornos Histdricos (1926-2000)

Fonte: Ibbotson, Roger G. e Chen, Peng.

Na parte final de seu trabalho eles procuram identificar
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O retorno que ¢ oferecido pelo mercado aciondrio ¢

gerado pela produtividade das corporacdes na economia real.

No longo prazo o retorno das ac¢des deve

ser proximo da

estimativa de oferta de longo prazo. Em outras palavras, os
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muito maiores

ou

muito menores do que aqueles produzidos pelas companhias na
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investidores na performance de

longo

as

expectativas

prazo

dos

das acgdes

deveriam ser baseadas no retorno oferecido pelas ag¢des. Esta

oferta consiste de dois

componentes

basicos:

retornos
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correntes na forma de dividendos e crescimento da
produtividade de longo prazo na forma de ganhos de capital.

Eles se focaram em trés modelos, que sdo:

Método 3F — “Forward-Looking Earnings Model”

De acordo com o modelo de lucros, o retorno histdrico
das ac¢des pode ser decomposto em quatro componentes:
dividendos, inflagdao, crescimento do lucro real por agao e
crescimento da razdo Preco/Lucro (P/E). Somente os trés
primeiros componentes sdo historicamente ofertados pelas
companhias. O crescimento do P/E reflete mudancas na
previsao dos investidores a respeito do crescimento futuro dos
lucros. Apesar deles projetarem que o crescimento corporativo
ofertado no passado ird continuar, eles ndo projetam nenhuma
alteracdo nas predigdes dos investidores. Entdo, a oferta de
retorno acionario (SR - supply of equity return) somente
inclui inflagdo, crescimento do lucro real por acgcido e

dividendos:
SR = [(1 + CPI)x(1 + Ggrgps)-1]+Inc+Rinv (6.7)
9.37% = [(1+3.08%)x(1+1.75%)-1]+4.28%+0.20%

O retorno oferecido pelo mercado aciondrio americano
baseado no método dos lucros ¢ de 9.37%. O equity risk

premium (SERP) baseado na oferta de lucros do modelo ¢ de

3.97%.

Método 4F — “Forward-Looking Dividends Method”
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Também conhecido como modelo de crescimento
constante de dividendos (ou modelo de Gordon), onde o
retorno esperado das acdes ¢ igual ao dividend yield mais o
crescimento esperado dos dividendos. O retorno aciondario
oferecido no modelo de Gordon inclui inflagdo, o crescimento

do dividendo real e o dividend yield.
SR = [(1+CPI)x(1+Ggrpiy)-1]+Inc+Rinv (6.8)
5.54% = [(1+3.08%)x(1+1.23%)-1]+1.10%+0.20%

Como ¢ comumente realizado com o modelo de
crescimento constante dos dividendos, eles wutilizaram o
dividend yield corrente nos EUA de 1.10%, ao invés da média
historica de 4.28%. Isto reduz a estimativa do retorno ofertado
para 5.44%. O equity risk premium estimado fica em 0.24%.
Existem essencialmente trés diferencas entre o modelo de

lucros (3F) e o modelo de dividendos(4F).

Primeiro, o modelo de lucros utiliza o crescimento
histérico de lucros para refletir o crescimento da
produtividade, enquanto o modelo de dividendos utiliza o
crescimento histérico dos dividendos. O crescimento historico
dos dividendos subestimam o crescimento dos lucros historicos
por causa da queda no payout ratio. No geral o crescimento
dos dividendos subestimou o aumento na produtividade dos

lucros em 0.51% ao ano de 1926 a 2000.

Dividend Payout Ratio S&P500 (%) 1926-2000
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Grafico 6.2 — Dividend Payout Ratio S&P500 (1926-2000)

A segunda diferen¢a também ¢ devida ao menor payout
ratio como refletido no yield corrente. Este payout ratio esté
em seu nivel mais baixo histérico de 31.8%, comparado com a
média historica de 59.2%. Se aplicarmos esta taxa tdo baixa na
estimativa futura significa que ainda mais lucros ficardo
retidos nas companhias no futuro do que no periodo histérico.
Se mais lucros ficassem retidos, o crescimento de lucros
historicos seria de 0.95% maior por ano. Assim, seria
necessario ajustar o yield corrente de 1.10% em mais 0.95%,

atingindo 2.05%.

Os autores acreditam que utilizar o dividend payout ratio
corrente no modelo de dividendos (4F), cria 2 erros, ambos
violando a teoria de Miller e Modigliani. O dividend payout
ratio de uma companhia somente afeta a forma em que os
acionistas recebem seus retornos (i.e. dividendos ou ganhos de
capital), mas ndo seu retorno total. Utilizar o baixo payout
ratio corrente nao deveria afetar as proje¢des, assim, o modelo
de dividendos deveria ser ajustado por ambos 0.51% e 0.95%,
para ndao violar a Teoria de M&M. As empresas provavelmente
apresentam payout tdo baixos para reduzir os impostos que
incidem sobre seus investidores. Ao invés de pagar
dividendos, diversas companhias reinvestem seus lucros,
recompram suas acdes ou utilizam o caixa para comprar outras

empresas.

A terceira diferengca entre os modelos 3F e 4F ¢

relacionada ao P/E corrente (25.96) sendo muito maior que a
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média historica (13.76). O yield atual (1.10%) estd em um
minimo histérico por causa do baixo payout corrente
mencionado e por causa do alto P/E. Mesmo assumindo o
payout médio histérico, o dividend yield corrente seria bem
mais baixo que a média historica (2.05% vs. 4.28%). Esta
diferengca ¢ geometricamente estimada em 2.28% por ano. O
alto P/E pode ser causado por 1)mispricing; 2)baixa taxa de
retorno requerida; e/ou 3)alta taxa de crescimento esperado de
lucros futuros. Mispricing foi eliminado pelos autores devido a
hipotese assumida por eles de eficiéncia de mercado. A baixa
taxa de retorno requerida ¢ eliminada desde que eles assumem
um constante equity risk premium tanto nos periodos passados
quanto no futuro sob analise. Entdo eles interpretam que o alto
P/E ratio atual reflete a expectativa de mercado de maior

crescimento dos lucros.

P/E Ratio S&P500 (1926-2000)
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Grafico 6.3 — P/E Ratio S&P500 (1926-2000)

Modelo 6F — Forward-Looking GDP per capita Model

A idéia por tras deste modelo forward looking de GDP
per capita é que o retorno das agdes esta relacionado 4

produtividade da economia em geral. Eles utilizam o
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crescimento do GDP per capita como a medida de crescimento

sustentavel do mercado aciondrio.
SR = [(1 + CPI)X(] + RGGDP/pOP)-1]+InC+RinV (69)
9.66% = [(1+3.08%)x(1+2.04%)-1]1+4.28%+0.20%

O equity risk premium baseado no modelo de GDP per

capita ¢ de 4.25%.

SERP = (1+SR) -1-= 1 +9.66% = 4.25%(6.10)
(1+CPI)x(1+RRf)  (1+3.08%)x(1+2.05%)

A diferenc¢a entre o prémio de risco no modelo 3F e 6F
estd nas medidas usada como proxy para o crescimento da
produtividade das empresas. Eles acreditam que crescimento
de lucros e crescimento do GDP per capita sdao mais confidveis
que o crescimento de dividendos porque ambos ndo sao

afetados pelas decisdes sobre payout das companhias.

Retorno Estimado das A¢é6es - Modelos 3F, 4F e 6F
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Grafico 6.4 — Retorno Estimado das A¢cbes — Modelos 3F, 4F e 6F
Fonte: Ibbotson, Roger G. e Chen, Peng.

6.2
Estimativas do Prémio de Risco “Forward-Looking”

A quantidade de aten¢do dispensada a histéria do
mercado aciondrio e suas implicagdes para o equity risk
premium escondem o fato de que existem formas mais diretas
de se estimar o prémio. Além de tudo, estes métodos diretos
estdo livres de muitos problemas como nao-estacionariedade e
viés de sobrevivéncia que comprometem a andalise historica.
As abordagens diretas sdao baseadas na equacao fundamental de
avaliacdo, que diz que o valor do portfolio de mercado ¢ igual
ao valor presente dos dividendos futuros esperados do mercado
descontados ao retorno esperado do mercado. Se os dividendos
futuros podem ser projetados, a relacdo com o valor presente
pode ser resolvida para o retorno esperado. Deduzindo-se do
yield corrente sobre os treasury bills ou dos treasury bonds
nos fornece uma estimativa forward-looking do prémio de

risco do mercado.

6.2.1

O Modelo de Fluxo de Caixa Descontado

A abordagem forward-looking bésica ¢ chamada do
método de Fluxo de Caixa Descontado (DCF) porque ela ¢
baseada na definicdo de que o retorno esperado de longo prazo

¢ a taxa de desconto que equaliza o preco da agcdo com o fluxo
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de dividendos futuros. Mais formalmente o retorno esperado,

k, ¢ a solugcdo da equacdo

P:DiV1_+ DiV2 + iV3 _+... (61)
1 +k (1+k)? (1+k)*

onde Div; é o dividendo esperado no ano 1, Div, é o dividendo
esperado no ano 2, e assim por diante, ¢ £k ¢ o retorno esperado

(ou equivalentemente, o custo de capital).

A equagao 6.1 deixa claro que a aplicagdo chave do
modelo DCF ¢ a proje¢ao de dividendos. Isto torna dificil de
se aplicar o modelo a companhias que ndo possuem um
histéorico de pagamento de dividendos. Sem um histdrico,
dividendos futuros s@o muito mais dificeis de se projetar.
Além disso, se a companhia ndao estd pagando dividendos, a
data de inicio de pagamentos deve ser projetada também. Por
estas razdes, a equacdo 6.1 geralmente ¢ aplicada somente a

companhias que estdo pagando dividendos razoaveis.

Como companhias ndo tem uma expectativa de vida
definida, a equacdo 6.1 potencialmente envolve um numero
infinito de termos. Claramente, dividendos nao podem ser
projetados ano apds ano para sempre, entdo em algum tempo
uma hipotese deve ser assumida sobre a trajetdria dos
dividendos futuros para podermos resolver a equacg¢do para k.
Este ponto ¢ usualmente referido como sendo o horizonte
terminal. A idéia ¢ que no horizonte terminal a companhia tera
amadurecido até um equilibrio a ponto de podermos utilizar
uma regra padrdo que pode ser aplicada para se projetar

dividendos dai pra frente.
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Visao Geral do Método DCF

Investimentos DNivida
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Diagrama 6.1 — Visado Geral do Método DCF

6.3
FORMAS DO MODELO

6.3.1
Forma de Crescimento Constante

Uma hipdtese particularmente simples que é razoavel de
se empregar e algumas situagdes ¢ de que os dividendos
crescem a uma taxa constante, g, desde o inicio. Esta ¢ a

versdo de crescimento constante do modelo apresentado
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anteriormente. Para o caso de crescimento constante, a

equacdo 6.1 pode ser resolvida para k:

k = Div; (6.2)
P+g
A equag¢iao 6.2 mostra que o retorno esperado de uma

acdo ¢ igual ao dividend yield corrente, Div,;/P, mais uma taxa

de crescimento de dividendos esperada, g.

Apesar do modelo de crescimento constante ter um longo
historico, usuarios reconhecem que sua aplicagdao ¢ limitada a
companhias maduras. Como apresentado por diversos autores,
incluindo Cornell (1993); Copeland, Koller e Murrin (1994);
Damodaran (1994); e Sharpe, Alexander e Bailey (1995),
crescimento constante ndo ¢ uma caracterizagao acurada do
futuro de muitas companhias. Sob circunstdncias normais, uma
versdo em multi-estdgios do modelo DCF que mais
apropriadamente aproxima a trajetéoria dos dividendos

esperados ¢ requerida.

Para se estimar a trajetoéria dos dividendos, existe um
consenso crescente de que a melhor forma de se comegar ¢
através das projecoes dos analistas de empresas. Este consenso
¢ baseado em uma substancial literatura académica que indica
que as projecdes de lucros dos analistas tomam em
consideracdo todas as informac¢des fornecidas por regras mais
simples de projecdes e ainda incorpora outras informagdes
também. Baseado nestas descobertas, a solu¢gdo mais comum ¢
assumir que a taxa de dividend payout permanece efetivamente
constante e utilizar as projecdes de crescimento de lucros dos
analistas como proxy para a taxa de crescimento dos

dividendos.
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6.3.2
Forma Multi-Estagios

O problema tipico que surge ao utilizarmos proje¢des de
analistas ¢ que geralmente essas projecdes sdo de curto prazo.

Uma possibilidade ¢é assumirmos que o crescimento
projetado pode ser mantido até a perpetuidade. Isto se resume
a substituirmos a taxa de crescimento projetada no modelo de
crescimento constante. Se a taxa de crescimento projetada for
menor que a taxa de crescimento da economia como um todo,
entdo crescimento constante ¢ uma possibilidade. No entanto,
isto ¢ improvavel porque implica que a companhia ird se tornar
relativamente menor a medida que o tempo passa. Por outro
lado, apesar de ser possivel que a taxa de crescimento de
dividendos da companhia cres¢ca mais rapido que a economia
geral por 5 anos, se esta taxa de crescimento for mantida
indefinidamente, a companhia iria eventualmente engolir a
economia inteira. Assim, uma transi¢do deve ocorrer entre as
taxas de crescimento projetadas pelos analistas pelos primeiros
5 anos, por exemplo, e a taxa de crescimento sustentavel da

companhia®.

O desenvolvimento de um modelo para esta transi¢gao nao
¢ muito simples. A condi¢do critica ¢ que o crescimento de
longo prazo da companhia deve convergir para a taxa de longo

prazo de crescimento econdémico ou menos.

P = DiV1_+DiV1_*(1+}Z1_l+DiV1_*(1+21_)_2+ DiV1_*(1+21_)i (6.3)
1+k (1+k)? (1+k)° (k—g2)/(1+k)*

Onde £k representa a taxa esperada de retorno, gy
representa o crescimento de dividendos na fase de crescimento

acelerado da companhia, e g, representa o crescimento
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sustentdvel da companhia e deve ser igual ou menor que a taxa

de crescimento de longo prazo da economia como um todo.

¢ Ver a dissertacdo de fim de curso de Luciano Snel Corréa (1994),

Crescimento Sustentavel, orientado por Carlos Patricio Samanez.

Em geral, quanto maior for a diferenca entre a taxa de
crescimento na fase acelerada da companhia e sua taxa de
crescimento sustentdvel, maior serd a diferenca entre o retorno
esperado produzido por um modelo de crescimento constante e
um produzido por um modelo de crescimento em multi-
estagios. Por exemplo, se a taxa de crescimento acelerado for
menor que a taxa de crescimento sustentavel, entdo o modelo
multi-estagios ira produzir um retorno esperado maior que

aquele produzido pelo modelo de crescimento constante.

O objetivo aqui ndo sera de se estimar o retorno esperado
para cada empresa individualmente mas sim de se estimar para
o mercado em geral, ou pelo menos, para um indice de
companhias diversificadas. Existem duas formas do modelo de
DCF que podem ser aplicadas sobre um indice como o
Ibovespa. Primeiro, o modelo de DCF pode ser aplicado sobre
o indice de uma forma agregada. Esta abordagem requer uma
projecdo agregada de dividendos para um grupo de companhias
que compdem o indice. Dada uma proje¢do de dividendos, com
o proposito de aplicarmos o modelo DCF, o indice pode ser
tratado como se fosse uma unica empresa. Segundo, a
abordagem DCF pode ser aplicada com base caso por caso para
as companhias no indice e os resultados podem ser agregados
para estimarmos o custo de capital para as acdes em geral.
Como os indices sao geralmente ponderados por valor de
mercado, esta mesma ponderacdo deve ser utilizada quando
formos computar a média dos custos de capital obtidos de cada

companhia.
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A primeira abordagem ¢ geralmente utilizada por bancos
globais de investimento. Por exemplo, em 1996, a Goldman
Sachs estimava que custo de capital do mercado (equity) era de
aproximadamente 11%. Naquele tempo, o yield de titulos
soberanos de renda fixa estavam em 5.49% e 6.73% (bills e
bonds respectivamente). Entdo o retorno esperado pelo
Goldman Sachs para o mercado se traduzia em um prémio de
risco de 5.51% e 4,27% sobre a renda fixa de curto e longo

prazo.

A Tabela 2 ilustra a segunda abordagem, companhia por
companhia. Esta abordagem ¢ um pouco mais complicada pois
nem todas as empresas do S&P500 pagam dividendos. Como
mencionado anteriormente, o calculo do DCF se torna
especulativo quando aplicado sobre companhias que ndo estdo
pagando dividendos correntemente. Conseqlientemente, na
Tabela 2 o modelo de DCF esta sendo aplicado somente a
empresas do S&P500 que estejam gerando um dividend yield
ao final de 2001 de pelo menos 3%.

E possivel que ao limitarmos a amostra de companhias
que pagam dividendos de 3% ou mais introduza um elemento
de viés de selegdo. Pesquisa realizada por Fama e French [29],
entre outras, indicam que empresas de pequeno porte (small
caps) com baixas taxas de dividend payout tendem a possuir
altos custos de capital. Se isto for verdade, entdo ao
eliminarmos companhias que ndo pagam dividendos de nossa
amostra poderd reduzir a estimativa do custo de capital do
mercado. No caso do S&P500, no entanto, o viés deve ser
pequeno porque mesmo as companhias que ndo pagam

dividendos tendem a ndo ser pequenas.
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Os resultados obtidos e reportados na Tabela 2 estdo
consistentes com aqueles produzidos pela abordagem agregada
usada pela Goldman Sachs. O custo de capital médio
ponderado por valor de mercado encontrado foi de 11.26%.
Isto representa um prémio de 5.77% sobre bills e 4.53% sobre
bonds. O fato destas estimativas serem maiores que aquela
apresentada pela abordagem agregada da Goldman Sachs
indicam que neste caso pelo menos, o viés de selegdo nao
rediziu a estimativa de retorno esperado. Como outra
checagem do impacto da seleg¢dao, os calculos da Tabela 2
foram repetidos utilizando 2% de dividend yield como ponto
de corte para as empresas. Utilizando este corte mais baixo, a
estimativa de retorno esperado do mercado caiu para 11.12%.
Isto ¢ mais uma indicagdao de que para o S&P500 no final de
1996, o viés de sele¢do nao reduziu a estimativa de retorno

esperado.

Além de fornecer uma estimativa para o retorno esperado
do mercado, a Tabela 2 ilustra diversos aspectos do modelo de
DCF. Primeiro, uma compara¢cdo da forma de crescimento
constante com a forma multi-estdgios mostra que o modelo
multi-estagios ¢ claramente superior. Enquanto o modelo de
crescimento constante produz estimativas que sdo claramente
ndo razoaveis, como um custo de capital menor que o yield dos
bonds (e um ainda foi negativo), isto ndo ocorreu com o
modelo multi-estagios. Segundo, o modelo multi-estagios
produz estimativas em linha com o senso comum para cada
companhia. O minimo custo de capital encontrado foi de 9% e
o maximo foi de 15.7%. Esta faixa estreita de estimativas ¢
uma das razdes pelas quais os grandes usudrios se sentem mais

confortaveis com o modelo de DCF.
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6.4
Comparagadao do Fluxo de Caixa Descontado com as
Estimativas Historicas do Prémio de Risco

Os resultados reportados na Tabela 2 sdo bem diferentes
daqueles encontrados através das estimativas historicas do
prémio de risco do mercado. Enquanto as estimativas
historicas utilizando os dados da Ibbotson Associates foram
9.2% sobre bills e 7.4% sobre bonds, as estimativas forward-
looking foram 5.77& sobre bills e 4.53% sobre bonds. Esta
diferenca representa um declinio de 2.82% e 3.39% no prémio
de risco. Para verificarmos o qudo relevante ¢ esta diferenca,
podemos fazer um cdlculo utilizando o modelo de crescimento
constante com uma taxa de crescimento de 5% e uma taxa
livre de risco de 5%. Uma queda de 3% no prémio de risco se

traduziria em um aumento de 60% no preco das agdes:

Razdao do Preco Antes da Queda para Apds Queda=0.13-0.05 =1.60
0.10-0.05
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Tabela 2 Calculo do Retorno Esperado do Mercado
Preco por  Dividendo Dividend Projecdo de Custo do

acado (WSJ) por acéo Yield Crescimento Equity

de 31/12/96 de 31/12/96 (razdo D/P) prox 5 anos 3-estagios
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 24 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 55 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 2.08 714 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 10.76 111
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 11.36 115
KeyCorp 50.5 1.52 3.01 9.59 10.5
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Tabela 2 Calculo do Retorno Esperado do Mercado
Prego por  Dividendo Dividend Projecdo de Custo do
acado (WSJ) por acéo Yield Crescimento Equity
de 31/12/96 de 31/12/96 (razdo D/P) prox 5 anos 3-estagios
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 9.04 111
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 3.27 111
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 1.8 713 3.2 121
Penney (JC) 48.75 2.08 4.27 9.5 12.1
Peoples Energy 33.875 1.84 543 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 2.89 114 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 10 111
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 9.6 111
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

Razao D/P = razéo dividendo sobre preco; DCF = Fluxo de Caixa Descontado
IBES = International Brokers” Estimate System; WSJ = Wall Street Journal
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