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O que sera visto neste topico....

O que determina o prego de uma agdo com
crescimento constante? E nao constante? E zero?

O que é taxa de retorno esperado? E requerido? O
que é equilibrio no mercado de agoes?

O que sustenta a Hipotese de Mercados Eficientes?
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Acodes: Modelo de Gordon

B Prego de uma acdo € o VALOR PRESENTE

dos dividendos futuros.

m Depende das expectativas dos agentes
quanto a:.

» Fluxo de Dividendos futuros

> Dividendo atual (D)

> Taxa de crescimento (g)
> Retorno esperado da acao = (k)
= Custo de Capital Préprio

Administragdo Financeira Profa.Joanilia Cia (joanilia@usp.br)

FEA

Il - Acoes: Valor de uma Acao com Crescimento Zero

D D D
R

(1+ks)+(1+1\;‘,)2 (1+k,)

R):

Neste caso, a acdo poderia ser chamada de
PERPETUIDADE
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Il - Agoes: Valor de uma Agcao com Crescimento
Constante
D4

P=D1+D2+D3+ +
" (+k) (+k ) (+k) (1+k)

:D0(1+g)+D0(1+g)2+D0(1+g)3+D0(l+g)4
o (+k)  (+k)Y  (+k)  (+k)

B use

0

0

P _D0(1+g1)+D0(1+g1)2 1

L AUST,
Il - Agcoes: Valor de uma Agao com

Crescimento NAO Constante de Dividendos
D, D, D, D, D

S

Trk) (k) (ak) (+k)  (+k)

_Dfivg) Dlirg) B
(k) k) (k)

+ ...

= + {
Em termos 0 2 2.
D, (1 N g) D, enerions D (1+k,) (1+k )  (+k) |-
Po = = £ = k —
ks — & ks — g s 8 g, > 0 A pqrtir do 3° periodo a acdo t;m um
1 crescimento constante, porém diferente
D do inicial
« 9~ 7. _ 1

Condigdo necessaria: g <k, Ks=—+¢g —
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Equilibrio do Mercado de Acdes - Retorno Esperado x
Requerido

CAPM (Taxa de retorno requerido dado o risco)
-> Ki=Rf+ (Km—-Rf) xb
Modelo de Gordon (Taxa de retorno esperado em fungdo do
dividendo e crescimento)
>K,=D,/Py+g
Investidor vai decidir:
comprar agdo se sua faxa de retorno esperada (K;) > requerida (Ki)
vender acdo se faxa de retorno esperada (K;) < requerida (Ki)
Serd indiferente em vender ou comprar se K, = Ki

Mudanca no equilibrio do preco = Preco afetado pelas varidveis Taxa
livre de risco (Rf), Prémio pelo risco do mercado (Km —Rf) , risco
acdo(b), taxa de crescimento(g). Dividendos(D,)
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Hipotese de Mercado eficiente

Considera que:
As acoes sempre estdo em equilibrio

E impossivel para um investidor que ndo tenha
informacdo privilegiada "bater o mercado” de
forma consistente, pois o preco da acdo se ajusta
imediatamente a qualquer informacdo nova

As acodes estdo adequadamente avaliadas,
retorno requerido é sempre igual ao esperado

Niveis de eficiéncia: fraca, semiforte e forte
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Acoes Preferenciais

Mercado Americano Mercado Brasileiro
Acado preferencial é Acado preferencial érenda
considerado titulo de variavel, participa dos
renda fixa lucros, mas ndo tem direito

a voto.

Paga dividendo, que ndo
€ dedutivel de IR.

Caracteristica mista entre
capital proprio e de
terceiros.




