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RESUMO

O objetivo deste artigo foi desenvolver um novo indicador para estimar o retorno esperado agregado de longo prazo sobre
as agoes. Nao hd um método amplamente adotado para modelar diretamente o retorno esperado agregado do mercado
de agées. A maioria dos atuais métodos recorre a abordagens indiretas. Desenvolveu-se um novo indicador que dispensa
um modelo econométrico para gerar retornos esperados e proporciona uma estimativa dos retornos esperados de longo
prazo. A metodologia proposta pode ser usada para desenvolver um indicador de retornos futuros do mercado de agdes
semelhante ao rendimento até o vencimento adotado para titulos. Aplicou-se um modelo restrito de crescimento constante
de um estdgio — uma variante do modelo de resultado residual (MRR) - cuja principal contribui¢do é a duragio (duration) da
vantagem competitiva das empresas e o retorno real sobre o capital investido (RCI) ajustado ciclico com prazo médio de 10
anos. Adotou-se uma nova metodologia para desenvolver um indicador do retorno esperado de longo prazo do mercado de
acdes em nivel agregado, considerando a duragio da vantagem competitiva das empresas. Os resultados apresentaram forte
correlagéo entre o retorno implicito sobre o patrimonio liquido (RIPL) implicito dos atuais pregos das agdes e os retornos
realizados do retorno total real de 10 anos do indice.

Palavras-chave: mercado de a¢des, retorno sobre o patrimonio liquido (return on equity - ROE), custo implicito de capital,
retornos de longo prazo, vantagem competitiva.
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O duration da vantagem competitiva gera retornos de longo prazo no mercado de acdes?

1. INTRODUCAO

Em sua carta de 2014 aos acionistas da Berkshire
Hathaway Inc., Warren Buffett (2014, p. 20, tradugéo
nossa) escreveu:

O que aconselho aqui é algo essencialmente idéntico a certas
instrugdes que inclui no meu testamento. Um legado prevé
que o dinheiro serd entregue a um depositario em beneficio
da minha esposa. [...] Meu conselho para o depositario nao
poderia ser mais simples: coloque 10% do dinheiro em titulos
do governo de curto prazo e 90% em um fundo do indice S&P
500 de baixissimo custo.

Esta citagdo traz duas perguntas & mente: primeira,
e se o Standard & Poor’s 500 (S&P 500) estiver muito
caro no momento da compra? E, segunda, qual serd o
retorno esperado do investimento nesse fundo indexado?
O proposito deste estudo é responder a essas perguntas.
A primeira se refere ao papel da duragdo (duration) da
vantagem competitiva das empresas e a segunda envolve
a estimativa dos retornos esperados agregados de longo
prazo do S&P 500 usando o retorno implicito sobre o
patrimonio liquido (RIPL) contido nos atuais pregos
das acoes. Adotou-se um modelo restrito de crescimento
constante de um estagio — uma variante do modelo de
resultado residual (MRR) - cujas principais contribui¢des
sdo a duragao da vantagem competitiva das empresas e
o retorno real sobre o capital investido (RCI) ajustado
ciclico com prazo médio de 10 anos.

Siegel (2005) estudou o retorno histérico dos
investimentos na bolsa de valores dos Estados Unidos
da América (EUA) e concluiu que o retorno real anual
médio no periodo de 1802 a 2004 foi de 8,38% quando
se adotam médias aritméticas e de 6,82% ao usar médias
compostas. Esses retornos superaram os retornos anuais
reais de longo prazo dos titulos do governo estadunidense
em 4,50% e 3,31% nas respectivas médias do mesmo
periodo. Ainda assim, houve subperiodos, como de 1966
a 1981, nos quais o retorno real do mercado de agdes foi
negativo (-0,36%). Bernstein (1997) também estudou
cerca de 200 anos de dados e concluiu que o retorno bésico
nominal médio das acdes foi de 9,6% com tendéncia a
regredir a média, comparado aos 4,9% de titulos para os
quais a tendéncia de reversao média nao existia.

Embora na maioria das vezes o investimento no
mercado de a¢des produza retornos mais elevados do que
no mercado de titulos, a data de entrada e a duragdo do
periodo de investimento condicionam o retorno realizado.
Estudos tém explorado diversos indicadores econémicos
para prever os retornos do mercado de acdes. Eles podem
ser agrupados como (i) indicadores relativos a economia
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ou (ii) indicadores relativos aos pre¢os de mercado.
Incluem-se entre os indicadores econdmicos a inflagdo
(Campbell & Ammer, 1993), o rendimento dos titulos
do Tesouro (Ang & Bekaert, 2007; Campbell & Ammer,
1993), o rendimento relativo dos titulos do Tesouro
comparado a média histérica (Lamont, 1998; Lettau
& Ludvigson, 2001), diferengas entre os rendimentos
de titulos corporativos e aqueles de titulos do Tesouro
(Campbell & Ammer, 1993; Fama & French, 1989; Pontiff
& Schall, 1998), diferencas entre titulos corporativos de
alta classificacéo e titulos corporativos médios (Fama
& French, 1989; Pontift & Schall, 1998) e a propor¢io
riqueza-consumo agregado (Lettau & Ludvigson, 2001).
Esses indicadores nao consideram o atual preco do indice
de ag¢des ou das acdes individuais, mas o efeito sobre o
preco das agcdes como consequéncia de mudangas no
nivel da economia.

Um segundo grupo de indicadores relaciona o prego
das agoes a outras variaveis. Pode-se dividir esse grupo
de indicadores em dois subgrupos: o primeiro inclui
os indicadores relativos ao rendimento (earning yield,
dividend yield, dividend yield mais recompras e custo
implicito de capital [CIC]) e 0 segundo inclui os indicadores
nio relacionados ao rendimento (propor¢éo preco-lucro
[PL] e valor contabil e valor de mercado). O mais popular
no primeiro subgrupo é o dividend yield (Fama & French
1988; Monteiro et al., 2020; Rozeff, 1984), enquanto os
indicadores mais populares no segundo subgrupo sao
a propor¢do preco-lucro (Campbell & Shiller, 1988), a
proporcao lucro-prego (Campbell & Shiller, 1998; Fama
& French, 1989), a proporgio valor contabil e valor de
mercado (VC/VM) (Pontiff & Schall, 1998) e dividendos
e recompras (Straehl & Ibbotson, 2017).

Em geral, todos esses indicadores relacionam o prego
de mercado da empresa ou o indice a uma de suas variaveis
econOmicas, como dividendos, lucros, valor contdbil
e recompras. Também é possivel incluir nesse grupo
aqueles indicadores que estimam o CIC contido no pre¢o
de mercado da a¢ao ou no indice (Botosan & Plumlee,
2002; Claus & Thomas, 2001; Daske et al., 2006; Easton,
2004; Gebhardt et al., 2001; Gordon & Gordon, 1997;
Malkiel, 1979; Ohlson & Juettner-Nauroth, 2005). Os
indicadores que estimam o CIC também nao consideram
a perda de vantagem competitiva, & exce¢do de Gebhardt
et al. (2001), que a consideram parcialmente.

Diante do exposto, a duragdo da vantagem competitiva
das empresas é um importante determinante dos retornos
esperados de longo prazo sobre o patrimonio liquido no
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nivel agregado. Os indicadores apresentados nao levam
em conta a diminui¢do das vantagens competitivas ao
longo do tempo. Eles também proporcionam resultados
que precisam ser modelados para determinar um
retorno esperado. Tais modelos estdo frequentemente
sujeitos a limitagOes estatisticas como pontos de ruptura
estruturais, autocorrelacio e heterocedasticidade. Assim,
a contribuicdo desta pesquisa consiste em adotar uma
nova metodologia para desenvolver um novo indicador
que nao necessite de um modelo econométrico para
gerar os retornos esperados. Além disso, devido ao
fato de o indicador utilizado ser baseado no modelo de
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Forsyth (2019), ele também inclui o efeito da vantagem
competitiva das empresas e fornece uma estimativa melhor
dos retornos esperados de longo prazo em nivel agregado.

Na proxima se¢do é explicado o modelo desenvolvido
por Forsyth (2019), uma variante do MRR que sera usada
para estimar o indicador denominado RIPL, mas em
nivel agregado. Na terceira se¢do, é proposto um método
para modelar os retornos do mercado de agdes com o
modelo RIPL em nivel agregado, enquanto na quarta e
quinta se¢des apresentam-se e discutem-se os resultados,
respectivamente. A ultima se¢do conclui a pesquisa e
apresenta implicagoes e futuros topicos de investigacao.

2. O MODELO RIPL COM VANTAGEM COMPETITIVA

O modelo adotado para estimar o RIPL se baseia em
Forsyth (2019). Ele desenvolveu a seguinte equagao, que é

VMPL, = VCPL, +

VCPL, x(ROE, -K,, )

uma féormula alternativa, mas matematicamente idéntica
a formula do crescimento constante de um estagio:

(ROE, -K,; )

FC, III

I<PL

em que VMPL ¢é o preco de mercado da agdo, VCPL é
o valor contabil inicial do patrimoénio liquido, ROE é
o retorno sobre o patriménio liquido, Kp;, é o custo do
patrimonio liquido, ¢ é o crescimento e FC; é o fluxo de
caixa para o patrimonio liquido no periodo 1.
A Equagio 1 indica que o VMPL ¢ igual a soma do:
(i) valor dos atuais investimentos de patrimonio liquido;
(ii) valor presente do retorno sobre o custo de capital dos
atuais investimentos de patriménio liquido; e (iii) valor
presente liquido de todos os futuros investimentos de
patrimonio liquido. Ela também mostra que o valor de
uma empresa depende do valor investido em forma de
VCPL, do ROE, do crescimento e do custo de capital.
O ROE ¢ estimado dividindo o lucro liquido do
periodo pelo valor contabil inicial do mesmo periodo.
Ha uma metodologia alternativa que considera o valor
contabil médio do periodo. A literatura sobre o MRR usa
o valor contabil inicial em vez do valor médio; portanto,
adotou-se o valor contabil inicial para estimar o ROE.
Embora possa haver varios impulsionadores de
retornos de agdes de longo prazo, como a persisténcia do
comércio institucional (Dasgupta et al., 2011), dividendos
e recompras (Straehl & Ibotsson, 2017), a andlise teve
foco no efeito da duragdo da vantagem competitiva das
empresas que a literatura negligenciou até aqui.
Entende-se, aqui, a vantagem competitiva como a
capacidade de uma empresa gerar retornos extraordinarios
sustentados ao longo do tempo que excedem seu custo de
capital. Em um ambiente de competigdo perfeita, o retorno
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¢ igual ao custo de capital. Se uma empresa é capaz de
diferenciar-se de seus concorrentes, obtém uma vantagem
competitiva que lhe permite gerar um retorno adicional ao
seu custo de capital. O retorno excessivo ou extraordinario
¢ uma consequéncia da vantagem competitiva e espera-
se que diminua ao longo do tempo em decorréncia das
forcas competitivas do mercado. Segundo Porter (1985,
p. 11), “a base essencial do desempenho acima da média
no longo prazo é a vantagem competitiva sustentavel”.
Porter (1980, p. 5) acrescenta que “a concorréncia em
uma industria trabalha continuamente para reduzir o
RCI em diregao a taxa de retorno competitivo minimo
[...] ela é ajustada para cima pelo risco de perda de capital
aproximado por meio do rendimento dos titulos ptblicos
de longo prazo”.

Assim, o valor da equagdo 1 depende da persisténcia
da vantagem competitiva, ou seja, da diferenga entre o
ROE e o Kp;. Jacobsen (1988) estuda o comportamento
dos retornos das agdes e constata que o retorno sobre o
investimento apresenta um comportamento de reversao
da média e que a vantagem competitiva desaparece ao
longo do tempo. Wiggins e Ruefli (2002) chegam a uma
conclusao semelhante, exceto pelo fato de que enquanto
a maioria das empresas de sua amostra mostra uma
tendéncia de reversdo da média, um pequeno grupo
sustenta sua vantagem competitiva ao longo do tempo.

Para incorporar o fato de que a vantagem competitiva
nao pode durar para sempre, modificou-se a equagéo 1,
que assume que a vantagem competitiva permanece
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perpetuamente. Dividiu-se a vantagem competitiva em
(i) a vantagem derivada de investimentos anteriores
no inicio do periodo-base e (ii) a vantagem obtida
mediante investimentos futuros. Os investimentos
futuros pressupdem que a cada ano do resto da vida da
empresa, havera novas oportunidades de investimento
com valores presentes liquidos positivos e que cada um

dos investimentos realizados a cada ano rendera uma
vantagem competitiva perpétua.

Para incorporar diferentes restrigdes temporais na
duragdo da vantagem competitiva para investimentos
atuais e para investimentos futuros, Forsyth (2019)
converteu as perpetuidades da equagao 1 em anuidades
e chegou a esta equagao:

VMPL, = VCPL, + VCPL, x(ROE, —K,, )x——x| 1—

+| ¢x VCPL, x(ROE, —KPL)XLX 1-

PL

em que P é o numero de anos que dura a vantagem
competitiva dos investimentos anteriores, X é o nimero de
anos em que as empresas encontram novas oportunidades
de investimento com vantagem competitiva e M é o
nimero de anos que dura a vantagem competitiva dos
novos investimentos em cada periodo.

As equagbdes 1 e 2 foram desenvolvidas por Forsyth
(2019) para aplicacao as empresas individuais. Neste
estudo, aplicaram-se as mesmas equagdes a um grupo de
empresas do indice S&P 500. Em vez de usar as equagdes
para determinar o valor do indice, optou-se por usa-las para
estimar o retorno implicito contido nos precos das acdes do
indice, que é uma aplica¢do mais ampla da proposta anterior.
Espera-se que essa nova variavel explique os retornos de
longo prazo do investimento no mercado de agdes.

Para a equagdo 2, consideraram-se trés prazos para
investimentos de patrimoénio liquido. Primeiro, para
0s investimentos atuais ou existentes no perl’odo-base,
presumiu-se que a diferenga entre ROE e Ky, dura P anos e
no ano P+1 o0 ROE é igual a Kp;. Em seguida, considerou-
se o numero de anos em que a empresa encontra projetos
com valor presente liquido positivo que agregam ao seu
valor, limitando esse periodo a X anos.

3. METODOLOGIA

A relagdo entre o RIPL e os retornos de patriménio
liquido de longo prazo foi estudada. Assim, usando os
valores de RIPL para cada periodo estimados com a
equagdo 2, foi realizada a seguinte regressdo linear:

em que R; é¢ a média geométrica anualizada do mercado
de agdes para os proximos 10 anos a partir do periodo i
e RIPL; é o RIPL do periodo i.

Ri=(X+YXRIPLi

332

1 1
Kop (1+KPL)P
.
! X L x| 1— (1+C)

(1+KPL)M KpL —C

(14K, )

No ano X+1, os novos projetos desenvolvidos pela
empresa tém ROE igual a Ky, portanto, ndo agregam
valor. Por fim, cada um dos novos investimentos
realizados durante os proximos X anos rende um retorno
que excede seu custo de capital por M anos e no ano
M+1 o ROE ¢ igual a Kp;. Assim, P ¢ definido como o
numero de anos em que os investimentos atuais geram
vantagem competitiva, X é o nimero de anos em que
a empresa encontra novos investimentos que geram
retornos superiores ao seu custo de capital e M é o nimero
de anos em que cada um dos novos investimentos gera
uma vantagem competitiva.

O RIPL estimado a partir da equagédo 2 é o valor de
Kp, que iguala ambos os lados da equagao. Em seguida, o
valor resultante foi usado para avaliar sua relagdo com os
retornos de longo prazo do mercado de agoes. Também
estimou-se o retorno implicito contido no modelo
tradicional de crescimento constante de um estagio com
aequagdo 1. Denominou-se esse valor retorno implicito
sobre o patrimonio liquido irrestrito (RIPLi), pois ele ndo
considera nenhuma restrigdo na duragao da vantagem
competitiva. O RIPLi ¢ o valor de Ky, que iguala ambos
os lados da equagdo 1.

3.1 Numero de Etapas e Horizonte de
Investimento

Para estimar o RIPL, foi necessario decidir se deveria
ser usado um modelo de um estagio ou um modelo
multiestdgio. A equagdo 1 ¢ um modelo de crescimento
constante de um estagio e a equagio 2 acrescenta restricoes
a equagao anterior. Além disso, também foi necessario
escolher o horizonte temporal para avaliar os retornos.
Com frequéncia, um modelo de dois estagios ¢ usado
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para distinguir um horizonte temporal explicito para uma
vantagem competitiva e um horizonte temporal implicito
para os retornos de estado estavel. Botosan e Plumlee
(2002), Claus e Thomas (2001), Daske et al. (2006), Easton
(2004), Easton et al. (2002), Gordon e Gordon (1997) e
Malkiel (1979) adotam um modelo multiestagio no qual
usam as previsoes dos analistas de dividendos e 0 aumento
dos lucros para os periodos seguintes (que variam de 2
a 5 a excegao de Malkiel [1979], que usa 20 anos em vez
disso), enquanto Claus e Thomas (2001) também estimam
o CIC usando um modelo de um estagio para o modelo
de desconto de dividendos (MDD).

Gebhardt et al. (2001) usam um modelo de trés
estagios que comega com a previsao de dois anos de um(a)
analista, seguido por um segundo periodo intermediario
no qual o ROE previsto tem uma transi¢ao linear do
valor apresentado na previsao do segundo ano até se
igualar ao ROE mediano da industria. Na terceira etapa,
os autores assumem que o ROE mediano da industria
permanece como uma perpetuidade e é adotado em
uma perpetuidade sem crescimento para estimar o valor
terminal. No entanto, também é possivel considerar um
modelo de um estagio com restrigoes no qual as restricdes
representam a dura¢do da vantagem competitiva da
empresa, assim, foi usado um modelo de um estagio
com restrigoes em vez de um modelo multiestagio.

Uma vez realizado um investimento, geralmente ndo é
facil liquidar os ativos porque a maioria dos investimentos
é irreversivel. Desse modo, para avaliar adequadamente
o desempenho de tais investimentos, espera-se que
amadurecam e apresentem resultados. Estudos tém
adotado diferentes horizontes temporais para estimar
os retornos do mercado de acoes.

Por exemplo, Rozeff (1984) recorre a retornos anuais,
Pontiff e Schall (1998) usam retornos mensais e anuais,
Fama e French (1988) usam retornos mensais, trimestrais,
anuais, bienais, trienais e quadrienais, Lettau e Ludvigson
(2001) usam retornos que variam de trimestral a sexenais e
Campbell e Shiller (1988) usam horizontes anuais, trienais
e decenais. Considera-se, neste estudo, que a vida dos
titulos de longo prazo é um periodo razoavel para observar
o desempenho dos investimentos realizados. Combinou-
se o periodo denominado “esperar para ver” das agoes a
vida util dos titulos de longo prazo - especificamente a
dos titulos do Tesouro de 10 anos.

3.2 As Variaveis

3.2.1 Retorno no mercado de a¢des

Estimaram-se os retornos do mercado de a¢des (R) do
indice S&P 500 usando a equagido 4. Adotou-se o retorno
real total do indice que adiciona novamente os dividendos
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pagos e assume que esses dividendos sdo reinvestidos no
indice e geram os mesmos retornos futuros que o S&P
500. Na equagdo 3, adotou-se o retorno real composto
anual do mercado de agbes por 10 anos para simular o
titulo do Tesouro de 10 anos.

1
L
R=| e |
VI,
em que VI é o valor final do indice, VI, é o valor inicial

do indice e L é o numero de anos entre as datas do valor
final do indice e do valor inicial do indice.

[4]

3.2.2 Retorno sobre o patrimonio liquido

Estimou-se o ROE dividindo o lucro liquido dos tltimos
quatro trimestres pelo VCPL inicial no primeiro trimestre
do conjunto. Devido as mudangas de alavancagem ao longo
do tempo, a equacdo 5 foi utilizada para desalavancar cada
ROE para obter o RCI nominal. Para esse retorno, assumiu-
se que o custo da divida é equivalente ao rendimento de
um titulo do Tesouro de 10 anos. Em seguida, estimou-se
o RCI real deflacionando o RCI nominal de acordo com
a inflagdo. Uma média de janela mével dos tltimos 10
anos foi adotada para estabilizar o RCI e estimar um RCI
real ajustado ciclico. Em seguida, estimou-se o ROE real
com a alavancagem atual. O ROE resultante é usado para
estimar o RIPL da equagao 2:

ROE, +LX(KDX(1—t))

VCPL
)

+
VCPL,

RCI, =

em que RCI é o retorno sobre o capital investido, D é o
valor contdbil inicial da divida, Kp é o custo da divida e
t é a aliquota de imposto corporativo no periodo 1.

Ajustou-se o valor de mercado do patrimonio liquido
para incorporar as mudangas na alavancagem adicionando
as variagdes do valor presente do beneficio fiscal ao valor
de mercado do patrimoénio liquido estimado multiplicando
a mudanga na divida pela aliquota de imposto efetiva.

O procedimento descrito adota retornos historicos
para estimar o RIPL em vez de lucros prospectivos
baseados nas previsoes dos analistas. Easton e Sommers
(2007) estudam as estimativas dos analistas e concluem
que elas apresentam viés para cima e que geralmente tém
uma previsao otimista de ganhos futuros.

3.2.3 Crescimento

Para estimar o crescimento real de longo prazo, adotou-
se o crescimento real médio da economia dos EUA nos
ultimos 10 anos e adicionou-se a inflagdo esperada. Isso
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nos leva a supor que, em média, as empresas crescem
a uma taxa semelhante aquela da economia. Isso ndo
pressupde que todas as empresas cresgam na mesma
proporgdo, pois algumas crescerdo a taxas maiores
ou menores, mas em média elas crescerdo na mesma
propor¢do que a economia.

Em relacdo ao crescimento, melhorias de eficiéncia
de curto prazo podem levar ao crescimento das vendas e
dos lucros dentro do mesmo investimento. Uma vez que
implementaram-se as praticas ideais, as taxas de crescimento
de vendas, lucros e investimentos devem ser iguais. Em
longo prazo, se indices como RCI, lucro liquido ou giro
de ativos crescerem a taxas diferentes, eles se igualam a 0
ou a infinito, mas se crescerem na mesma proporg¢ao, os
indices sdo estaveis ao longo do tempo. O crescimento
do produto interno bruto (PIB) reflete o crescimento das
vendas liquidas totais da economia, portanto, trata-se de
uma boa proxy do aumento do investimento quando as
empresas alcancam a estabilidade em suas operagoes.

3.2.4 Durac¢ao da vantagem competitiva

O tunico estudo disponivel na literatura que estima a
duragao da vantagem competitiva é Mauboussin e Johnson
(1997). Esses autores estimam o periodo de vantagem
competitiva implicita do S&P 500. Nao foram utilizados
os resultados desse estudo, pois considerou-se que s6 pode
haver um valor implicito na equagao 2, obtido atribuindo
valores a todos os outros componentes da equagao.

Outros estudos, como Hillen e Lavarda (2020) e Miller
e Friesen (1984), analisam as diferentes etapas pelas quais
a empresa passa e a duragdo em algumas dessas etapas.
Normalmente, o tempo de vida de uma empresa excedera
a duragdo da vantagem competitiva, pois esta fara parte
de algumas das etapas.

Considerando que ndo had literatura aplicavel a
estimativa da duragao da vantagem competitiva, passou-
se a estima-la de maneira indireta. Assumiu-se que a
vida ttil média das empresas no indice S&P 500 é uma
medida da duragdo da vantagem competitiva. Para isso,
consideraram-se a data de entrada no indice de cada
empresa e o tempo médio que as empresas permaneceram
no indice para cada periodo.

Como indicado anteriormente, P representa o numero
de anos em que a vantagem competitiva dura para os
investimentos existentes, X ¢ o nimero de anos em que
a empresa encontra oportunidades de investimento com
vantagem competitiva e M é o nimero de anos em que um
novo investimento em cada periodo produz um retorno
que excede seu custo de capital.

Enquanto houver um ano em que o retorno supere o
custo de capital, considera-se que a empresa mantém sua
vantagem competitiva. Isso significa que a duragdo da
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variavel X marcara o ultimo ano em que a empresa fara
investimentos que gerem um retorno superior ao custo
de capital e que esse ultimo investimento durara M anos,
portanto, a duragiao da vantagem competitiva sera a soma
de M+X. No entanto, pode ser que a vantagem competitiva
relativa a X+M se mostre diferente da original relativaa P e
esta tltima pode durar mais do que a soma de M+X, nesse
caso a duragao da vantagem competitiva sera o valor de P.

A medida que as empresas perdem sua capacidade de
criar valor por meio de investimentos ao longo do tempo,
uma hipdtese razoavel é que os investimentos futuros com
vantagem competitiva tém uma vida util (M) menor do
que os investimentos existentes (P). Da mesma maneira,
se esta ultima for verdadeira, outra hipotese razoavel é
que o numero de anos em que as empresas sao capazes
de criar investimentos com vantagens competitivas (X)
deve ser menor do que a vantagem competitiva real desses
investimentos (M). Daqui em diante, assumiu-se que
P > M > X e com base nessas hipdteses, escolheram-se
as fragdes mais simples que confirmam isso, portanto,
M = %P e X = %P. Também foram testadas outras fragdes
de % a 1 para determinar a relevancia do uso de outras
fracbes nos resultados.

O modelo proposto apresenta um efeito semelhante ao
de Gebhardt et al. (2001), que assumem que o ROE tem
tendéncia para o custo de capital e iguala-se na ultima
etapa do modelo. Também se considera a possibilidade
de uma empresa assumir projetos que destroem valor
quando o ROE estiver abaixo do custo de capital. No
entanto, tal situacao foi considerada pouco provavel e,
caso ocorra, o periodo de destruigdo de valor sera limitado
pelos valores de P, M e X.

Nao foi identificada na literatura uma medida confiavel
para a duragao da vantagem competitiva. O tempo médio
de permanéncia de uma empresa no indice como proxy
para essa variavel apresenta limitagdes. O critério de
agregar ou eliminar uma empresa do indice nao se
relaciona necessariamente a sua vantagem competitiva.
As empresas tém muitos anos de existéncia antes de
entrar no indice e a maioria continua existindo depois
de sair dele. No entanto, se uma empresa continua tendo
sucesso ao longo do tempo, geralmente ¢ mantida no
indice e se, em média, as empresas permanecem por um
periodo maior ou menor, isso pode ser um sinal de que
a duragdo da vantagem competitiva vem mudando ao
longo do tempo. Novas pesquisas se mostram necessarias
para determinar um indicador confiavel da duragao da
vantagem competitiva.

3.2.5 VCPL e VMPL

VCPL ¢ o valor do patrimonio liquido apresentado nas
demonstracoes financeiras no inicio de cada trimestre,
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que é o mesmo do final do periodo anterior. VMPL é o
preco de mercado das agdes.

3.3 Criacao de uma Empresa Representativa
para o S&P 500

Para estimar o ROE, criou-se uma empresa média
para o S&P 500. Consideraram-se todas as empresas
com informagdes disponiveis e multiplicaram-se o valor
de mercado de cada empresa, o VCPL, o valor da divida
e o lucro liquido de cada empresa por um fator médio
calculado usando pesos de valor de mercado. Usou-se
a média da empresa em cada trimestre para estimar o
ROE de cada periodo; depois, ela foi desalavancada para
obter-se o RCI nominal que é deflacionada para obter-
se um RCI real médio de 10 anos. Em seguida, o RCI
real é alavancado com a proporgdo divida/patrimoénio
liquido atual para obter-se o ROE ajustado adotado para
calcular o RIPL em cada periodo. A unica relagao entre
os diferentes periodos é o RCI real, estimado com as
informacoes disponiveis para cada trimestre.

A vantagem de usar uma empresa representativa tem
a ver com a necessidade de apenas um subconjunto de
empresas do indice para estimar o RIPL. Portanto, basta
usar as empresas com informagdes completas e descarta
aquelas com informagdes incompletas. Nesse sentido,
atentou-se para o rebalanceamento do indice por meio das
informagées disponiveis, mas ndo por meio dos retornos,
como em Siegel e Schwartz (2006).

3.4 Estimando o RIPL

Estimou-se o valor do RIPL que iguala ambos os lados
da equagdo 2. O RIPL limita (i) o periodo temporal em que
o retorno dos atuais investimentos de patrimdnio liquido
excede o custo de capital da empresa, (ii) o numero de
anos em que a empresa encontra novos investimentos de
patrimonio liquido com um retorno que excede o custo

4. RESULTADOS

4.1 Consideracoes Estatisticas

Para executar a regressao, primeiro foram testados
o retorno total do mercado de agdes (R) e o RIPL para
estacionaridade. Para tanto, executaram-se os testes de
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) (Kwiatkowski
etal., 1992). O teste rejeita a hipotese nula de que as variaveis
sao estacionarias (p ~00,1 para R e p < 0,05 para RIPL).

Também foi executado o teste de Dickey Fuller
(ADF) aumentado (Dickey & Fuller, 1979), mas ele ndo
rejeita a hipotese nula da presenca de raizes unitarias
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de capital e (iii) o nimero de anos em que cada um dos
novos investimentos apresenta um retorno que excede
o custo de capital. Apds o prazo estabelecido para cada
um dos casos indicados, o retorno da empresa é igual ao
seu custo de capital.

3.5 Dados

Usaram-se os dados das empresas do S&P 500 para
calcular o RIPL para cada trimestre. Obtiveram-se os
dados de pregos do Centre for Research in Security Prices
(CRSP) e as informagoes financeiras da Compustat.
Encontram-se disponiveis as informagdes sobre os pregos
das agdes em grande parte da histéria do indice, mas s6
foi possivel encontrar demonstragdes financeiras de cerca
de 400 empresas do S&P 500 a partir de 1975 até 2020.
Se a empresa tiver um més de fechamento diferente de
mar¢o, junho, setembro ou dezembro, os dados financeiros
reportados para cada trimestre foram combinados com
a capitalizacdo de mercado ao final desses quatro meses.

O retorno total do S&P 500 foi obtido em Ibbotson
(2018), o retorno dos titulos do governo foi divulgado
pelo U.S. Bureau of Economic Analysis (2019) (https://
data.oecd.org/interest/long-term-interest-rates.htm),
a inflagdo foi calculada a partir do indice de precgos ao
consumidor divulgado pelo U.S. Bureau of Labor Statistics
(2019) (https://www.bls.gov/cpi/data.htm), o crescimento
do PIB foi divulgado pela Organization for Economic
Co-operation and Development (2019) (https://data.oecd.
org/gdp/quarterly-gdp.htm#indicator-chart), a inflagdo
esperada foi divulgada pelo Federal Reserve Bank of St.
Louis (2019) (https://fred.stlouisfed.org/series/T10YIE)
e a aliquota de imposto efetiva foi calculada a partir dos
lucros corporativos apos impostos e das receitas fiscais
do Governo Federal sobre renda corporativa divulgada
pelo U.S. Bureau of Economic Analysis (2019) (https://
apps.bea.gov/iTable/iTable.cfm?ReqID=13&step=1#).

(p = 0,5078 para R e p = 0,2481 para RIPL). Com esses
resultados, concluiu-se que tanto o RIPL quanto o R nao
sdo estaciondrios e devem ser integrados.
Determinou-se a ordem de integragdo usando tanto
o teste KPSS quanto o teste ADE Os resultados mostram
que, ao usar as diferengas finitas de primeira ordem, nao
¢ possivel rejeitar a hipdtese nula de estacionaridade,
mas pode-se rejeitar a hipotese nula de uma raiz unitaria
presente em ambas as séries que nos permite concluir
que ambas as varidveis sdo estaciondrias na integragdo
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de primeira ordem (KPSS: p>>0,1; ADF: p<<0,01 para R
e KPSS: p>>0,1; ADF: p<<0,01 para RIPL).

Foi detectada a presenga de pontos de ruptura
estruturais usando o método de Bai-Perron, entao testou-
se a cointegrac¢ao usando a extensdo de Saikkonen &
Liitkepohl (2001) do método de Johansen. O teste retorna
p < 0,01 para a presencga de cointegragdo e p > 0,1 para
cointegracao de ordem acima de um, com o qual conclui-
se que ha cointegra¢ao de ordem um.

Os resultados da regressido para o RIPL usando
a equagdo 3 sdo apresentados na Tabela 1. A Tabela 1
abrange um periodo que comega no primeiro trimestre de
1975 e termina no primeiro trimestre de 2010. Usando o
RIPL estimado no primeiro trimestre de 2010, previu-se o
retorno para os préoximos 10 anos que terminam em 2020.
Embora haja dados para estimar o RIPL para o periodo de
2008-2020, ndo hd o retorno de 10 anos durante o ultimo
periodo, necessario para executar a regressao.

O R? da regressao é robusto e demonstra que o RIPL e
o retorno total do S&P 500 estao correlacionados. Assim,
o RIPL é um indicador estatisticamente significativo para
estimar o retorno geométrico de 10 anos do S&P 500. O
R?do RIPL é de 45,71% e ele tem um intercepto de 0,045
e uma inclinagao de 0,6469. Esperava-se um intercepto
com valor proximo a 0 e uma inclinagéo de 1.

A Figura 1 mostra os retornos de 10 anos realizados no
periodo de teste com o RIPL estimado. Também incluiu-se
o RIPLi, que é o retorno implicito do modelo tradicional
de crescimento constante de um estagio. O RIPL prevé

Retorno médio

-0,1

31/03/1975 31/03/1980 31/03/1985 31/03/1990

----RIPLi

melhor o retorno realizado do S&P 500 em comparagao
ao RIPLi, mas o RIPLi mantém um valor mais estavel ao
longo do tempo. Os valores apresentados sdo os valores
brutos, estimados usando os procedimentos explicados
sem usar uma regressao.

Como se traca o RIPLi, também sdo fornecidos
os resultados da regressdo do RIPLi como variavel
independente com o retorno total do mercado de
acdes como variavel dependente para o periodo de
1975Q1-2010Q1. Esse indicador tem fortes resultados
estatisticamente significativos com um R* de 30,48%, um
intercepto de -0,043 e uma inclinagao de 1,28.

Tabela 1

Resultados das regressées do retorno implicito sobre o
patriménio liquido (RIPL) como varidvel independente com
o retorno total como varidvel dependente para o periodo
1975Q1-2010Q1

RIPL
R? 45,71%
Intercepto 0,0454 (***)
Inclinacdo 0,6469 (***)

Notas: Esta tabela mostra os resultados da regressao entre
o RIPL determinado a partir da equagao 2 como variavel
independente com o retorno total do mercado de agées
como variavel dependente. Os dados refletem os retornos
anualizados para os periodos de 10 anos e abrangem o
periodo 1975Q1-2010Q1.

#xx ¥ = significAncia com nivel de confianga de 99, 95 e
90 %, respectivamente.

Fonte: Elaborada pelos autores.

31/03/1995 31/03/2000 31/03/2005

Data

Retorno médio anualizado no S&P 500

Figura 1 Retornos realizados, RIPL e RIPLi para o periodo 1975Q1-2010Q1.

Notas: RIPL = retorno implicito sobre o patriménio liquido,; RIPLi = RIPL irrestrito.

Esta figura mostra os retornos médios geométricos futuros de 10 anos anualizados para o Standard & Poor’s 500 (S&P 500).
Os retornos apresentados sdo: (i) os retornos realizados; (ii) o RIPL que usa a versao restrita do modelo determinado a partir
da equacao 2; e (iii) o RIPLi que usa a versdo irrestrita do modelo determinado a partir da equacdo 1. O RIPL e o RIPLi sdo as
solucées das equagdes 2 e 1, respectivamente. Os resultados sdo apresentados para cada trimestre para o periodo de

1975Q1-2010Q1.
Fonte: Elaborada pelos autores.
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4.2 Robustez dos Resultados

Testaram-se os retornos realizados para diferentes
periodos, de 1 ano a 15 anos (ndo relatado). Os resultados
sdo estatisticamente significativos, mas fracos ao explicar
os retornos de 1 ano usando o RIPL. O R? melhora a
medida que o periodo de previsio se estende até a previsio
de 13 anos. Nos anos 14 e 15, o R* diminui marginalmente.

Juan A. Forsyth & Samuel Mongrut

Também testaram-se outras combinacdes de M
e X como fragbes de P com valores de %, %, %, % e
1. Os resultados sao mostrados na Tabela 2. Eles sao
estatisticamente significativos para todas as combinagoes.
O R? mais baixo é de 42,11% e o valor de p estd abaixo de
0,0001. Pode-se concluir que as diferentes relacoes de P,
M e X néo alterardo as principais conclusoes deste artigo.

Tabela 2
R? para as diferentes combinacgées de P, M, e X para o periodo 1975Q1-2010Q1
m/x 1/4 1/3 2/3 3/4 1
1/4 47,93%
1/3 47,90% 47,83%
12 47,79% 47,58% 46,98%
2/3 47,55% 47,32% 46,81% 45,92%
3/4 47,44% 47,23% 46,18% 45,71% 45,00%
1 46,89% 46,45% 45,20% 44,51% 43,81% 42,11%

Notas: £sta tabela mostra o R? da regressao entre o retorno implicito sobre o patriménio liquido (RIPL) determinado a partir da
equacdo 2 como varidvel independente com o retorno total do mercado de agées como varidvel dependente para diferentes
combinagées de P M e X. Os dados abrangem o periodo 1975Q1-2010Q1.

Fonte: Elaborada pelos autores.

Testaram-se diferentes variacdes do numero médio
de anos em que a empresa permanece no S&P 500 para
estimar o valor de P, M e X. Os resultados mostram que
o RIPL é relativamente estavel sob pequenas variagdes
dePMeX.

Foi selecionada uma média de 10 anos do RCI real
ajustado ciclico como cenario de caso-base. Também
testaram-se outros periodos de RCI médio que comegam
no ano 1 e vao até o ano 10. Os melhores resultados vém
do cenario de caso-base de 10 anos, mas usando as outras
janelas de média ainda produz resultados significativos. Da
mesma forma, o uso do ROE nominal produz resultados
estatisticamente significativos.

As variagdes do ROE e da taxa de crescimento tém
efeito sobre o RIPL. As varia¢des do ROE dentro de um
desvio padrdo (DP) da média historica afetam o RIPL em
torno de +/-1,01%, com +/-2,16% para 2 DP. As variacdes
de crescimento dentro de um DP representam -/+2,61%,
com -/+5,21% para 2 DP.

4.2.1 Uso de séries temporais sobrepostas

Os resultados também estdo sujeitos a algumas
limitagdes porque foram usadas séries sobrepostas.
O problema da sobreposi¢do de séries temporais em
dados econométricos é um problema bem conhecido,
como apresentado por Britten-Jones et al. (2011) e
Harri e Brorsen (1998). O uso de médias méveis produz
autocorrelagdes indesejaveis que distorcem os resultados
da regressdo e favorecem a rejeicao do nulo. Harri e
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Brorsen (1998) oferecem duas causas principais para
uma série de sobreposi¢do: quando a propria série tem
sobreposicao implicita, como uma série de retorno anual,
e quando médias de longo prazo sdo usadas para suavizar
o ruido de curto prazo.

O RIPL se deve a segunda causa, enquanto o RIPL
em si ndo é calculado, parte de suas contribui¢des
decorre de médias de longo prazo, em particular o
ROE ¢ calculado como uma média de 10 anos, e o
procedimento de alavancagem introduz uma média
de longo prazo para a alavancagem da divida. Por outro
lado, néo é possivel usar periodos nao sobrepostos do
RIPL, pois tais periodos resultam em pontos de dados
insuficientes. Portanto, sua constru¢iao depende de
variaveis suscetiveis a sobreposi¢do que tem a dupla
desvantagem de o RIPL nao apresentar equivalente de
estimativa de curto prazo que possa ser aproveitado
para estimativas de curto prazo e ainda ser suscetivel a
sobreposi¢ao em sua construcao.

Hansen e Hodrick (1980) propdem variantes aos
termos da penalidade para o DP dos pardmetros. Esses
métodos contam com um fator de corregido para o DP
do pardmetro com base em uma propor¢do entre os
niveis de sobreposi¢do e o tamanho da amostra. Neste
estudo, a propor¢do de sobreposicao para o tamanho
da amostra é de 40/140, aproximadamente 1/3. Usando
o fator apropriado, o valor p tem uma forte mudanga
enquanto ainda estd dentro dos 95% de significincia
(p < 0,05).
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4.2.2 Capacidade de previsao

Elton (1999) avalia a relacio entre retornos esperados e
retornos realizados testando o efeito de noticias relevantes
sobre os pregos dos ativos e conclui que os retornos
esperados sdo uma mensuragdo muito insatisfatoria
dos retornos realizados. Além disso, os desvios ndo sdo
cancelados ao longo do tempo, o que indica que novas
pesquisas se mostram necessarias para encontrar novas
maneiras de testar os retornos esperados.

Descobriu-se haver autocorrelagio com um erro em
uma defasagem. Embora seja possivel resolver o problema
com um modelo AR(1), como preveem-se retornos 10
anos a frente, o erro nao sera observavel até 39 trimestres
no futuro, portanto, ndo se pode ajustar o modelo para
corrigir esse problema. Também testou-se o modelo para
heterocedasticidade.

Ao testar a hipotese nula de homocedasticidade com
a estatistica do multiplicador de Lagrange, obteve-se um
valor de 2,72 com um valor de p de 0,099 e um valor de
F de 2,73, com um valor de p de 0,100, que nos leva a
concluir que somos capazes de rejeitar a hipdtese nula
de homocedasticidade e aceitar a heterocedasticidade.

Estudos como Goyal e Welch (2003) e Inoue et al.
(2017) identificaram uma instabilidade de parametro na
previsdo financeira. Uma analise estrutural de pontos de
ruptura que adota o procedimento de Bai (1997) mostra
que os coeficientes de regressao ndo se mostram estaveis

Retorno médio

-0,1
31/03/1986

31/03/1991 31/03/1996

- - - -RIPLi

ao longo do tempo, pois possuem 4 pontos de ruptura
independentes da ponderagao. Embora o R* da regressao
seja alto e as variaveis sejam cointegradas, os resultados
da regressdo nao sdo tao bons quanto o esperado devido
aos 4 pontos de ruptura estruturais no periodo amostral,
autocorrelacio de primeira ordem e valores do pardmetro
que diferem dos valores esperados.

Para que o modelo tenha um bom poder explicativo,
sao necessarios valores que se aproximem de uma
interceptagdo de 0 e uma inclinagao de 1 na equagao 3,
mas os pardmetros variam muito ao longo do tempo.
Ao executar um teste fora da amostra, os resultados nao
sao tdo bons quanto os resultados dentro da amostra
para aplicar a equagao 2. Na Figura 2, compararam-se os
retornos realizados as previsoes fora da amostra para o
periodo 1975Q1-2010Q1. Os resultados mostram que o
indicador contém informagdes que explicam os retornos
realizados, mas enfrenta limitagoes estatisticas ao prever
os retornos esperados.

A principal razdo para o modelo fora da amostra ndo
apresentar resultados semelhantes aos do modelo dentro
da amostra se deve aos pontos de ruptura estruturais
da série, que fazem com que a inclinagédo e o intercepto
tenham valores erraticos que nao convergem para um
valor no tempo. Mesmo a inclinagao, que se esperava
ter um valor de 1,0, encontra periodos com valores
proximos a 0.

31/03/2001 31/03/2006

Data

Retorno médio anualizado no S&P 500

Figura 2 Retornos realizados e retornos fora da amostra esperados da regressdo com RIPL e RIPLi para o periodo

1975Q1-2010Q1.

Notas: RIPL = retorno implicito sobre o patriménio liquido; RIPLi = RIPL irrestrito.

Esta figura mostra os retornos geométricos médios futuros de 10 anos anualizados do Standard & Poor’s 500 (S&P 500). Os
retornos apresentados sao: (i) os retornos realizados; (ii) o RIPL estimado da regressdo fora da amostra da equagdo 3 usando
o RIPL da equagdo 2 como varidvel independente e os retornos realizados como varidvel dependente; e (iii) a RIPLi estimada
da regressao fora da amostra usando a RIPLi da equagdo 1 como varidvel independente e os retornos realizados como varidvel
dependente. Os resultados sao apresentados para cada trimestre para o periodo 1985Q1-2010Q1.

Fonte: Elaborada pelos autores.
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O objetivo deste estudo é propor um novo indicador
que considere a duragdo da vantagem competitiva
para explicar os retornos realizados no nivel agregado
e ndo para prever os retornos esperados. Além disso,
esses problemas também estdo presentes em todos os
indicadores concorrentes, como a proporgao prego/lucro
ajustado ciclico (PLAC) (Campbell & Shiller, 1988), PL
(Campbell & Shiller, 1998; Fama & French, 1989) e
VC/VM (Pontiff & Schall, 1998).

E necessdrio evitar o uso de um modelo de regressio
estatistica devido a instabilidade dos pardmetros e as
limitagoes estatisticas ja discutidas. Além disso, embora os
indicadores de nao rendimento nos ajudem a localizar uma
posicdo relativa considerando os atuais pregos de mercado,
eles ndo nos indicardo o retorno esperado. O RIPL é um
retorno esperado, portanto, é preciso saber como obter o
RIPL com o menor erro possivel. A Tabela 3 mostra que o
RIPL bruto, estimado sem analise de regressdo, apresenta
um erro padrao da média (EPM) de 3,27%, enquanto
o EPM da regressao fora da amostra é de 4,40%. Além
disso, o erro médio positivo do RIPL bruto indica que
a duracao da vantagem competitiva é superior a média.
Como esperado, o modelo dentro da amostra do RIPL
apresenta o menor DP, de 2,92%. No entanto, ao usar o
modelo fora da amostra, o DP aumenta para 4,40%. Desse
modo, comparando o valor bruto do RIPL aos retornos
realizados, o DP é de 3,27%. O aumento do DP nio é tao
acentuado quanto o do modelo fora da amostra.

Na Figura 1 apresentam-se o retorno histérico
realizado e os valores estimados de RIPL e RIPLi sem

5. DISCUSSAO

A inclusao da duragdo da vantagem competitiva
como uma nova variavel na literatura para explicar o
retorno esperado de longo prazo no mercado de agoes
aumenta o poder explicativo dos indicadores anteriores
desenvolvidos na literatura. Os indicadores tradicionais
estdo relacionados ao ROE, pois podem ser explicados
como resultado do valor do indice, da propor¢ao valor
de mercado/valor contabil, do PL, da alavancagem e
do dividend yield. A duragdo da vantagem competitiva
limitard o valor do ROE ao longo do tempo e isso sera
considerado na estimativa do RIPL.

Todos os indicadores de rendimento e ndo rendimento
apresentam limita¢des estatisticas semelhantes:
autocorrelacao de primeira ordem e pontos de ruptura
estruturais dos pardmetros no periodo amostral. Alguns
deles também mostram heterocedasticidade. Como o
numero de observagdes é relativamente pequeno, nao
ha periodos independentes suficientes, portanto, sao
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regressao. Na maioria das vezes, os retornos realizados se
encontram dentro dos limites do RIPLi e do RIPL. Para
melhorar a capacidade de previsiao do RIPL, é preciso
encontrar um melhor estimador da duragao da vantagem
competitiva, assumir que o erro médio incorpore a
escassez da estimativa da vantagem competitiva ou,
alternativamente, usar uma combinacdo do RIPL e do
RIPLI.

As limitacdes estatisticas mencionadas e a analise dos
erros médios e dos DP nos levam a propor o uso do RIPL
bruto sem modelagem estatistica para estimar os retornos
futuros. Essa concluséo estéd alinhada a recomendagéo de
de La Grandville (1998), que afirma que o uso de férmulas
faceis e diretas se mostra melhor para estimar os retornos
esperados de longo prazo do que usar aproximagdes de
modelos de regressao.

Tabela 3

Erro médio e erro padrao da média (EPM) do retorno implicito
sobre o patriménio liquido (RIPL) e os retornos realizados de
10 anos para o periodo 1975Q1-2010Q1

Erro médio EPM
RIPL bruto sem regressdo 3,55% 3,27%
Com regressao — Dentro da amostra 0,00% 2,92%
Com regressao — Fora da amostra -1,65% 4,40%

Notas: £sta tabela mostra o erro médio e o EPM quando
estima-se o retorno implicito sobre o patriménio liquido
(RIPL) sem regressdo (RIPL bruto) e com regressdo (dentro da
amostra e fora da amostra).

Fonte: Elaborada pelos autores.

necessarios periodos sobrepostos, o que traz outros
problemas estatisticos.

Os pardmetros dos modelos de regressao nao sao
confidveis, pois variam ao longo do tempo. E melhor usar
uma variavel cujo valor resultante seja a rentabilidade
estimada de longo prazo, para evitar o uso de modelos
de regressao para estima-la. Acredita-se que essa seja a
principal vantagem do RIPL.

A principal aplicagao pratica observada para esse
indicador é ter um retorno esperado de um indice para
criar carteiras diversificadas. Pode-se combinar esse
retorno esperado com o DP do indice para obter um
retorno ajustado ao risco com vistas a formar carteiras
eficientes. Se for levado em conta que o mercado leva
tempo para se ajustar a determinados eventos, é possivel
identificar desvios taticos para ter um alfa positivo em
uma carteira diversificada. A metodologia proposta
pode ser usada para criar um indicador do retorno
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esperado de cada indice que possa ser permanentemente
atualizado com os movimentos do mercado. A duragio
da vantagem competitiva deve ser considerada ao formar

6. CONCLUSAO

O mercado de agdes pode ser visto como um “titulo”
de longo prazo com um cupom variavel crescente no qual
o ROE é multiplicado pelo investimento inicial de capital
de cada periodo menos as necessidades de reinvestimento
como os cupons anuais. O investimento inicial de capital,
acrescido do crescimento experimentado durante a vida
do “titulo’, é resgatado no final do periodo. Assim, quando
o preco de mercado da agdo aumenta, o rendimento é
menor, enquanto o oposto ocorre quando o preco da
acdo diminui.

O mercado pode experimentar movimentos bruscos
em periodos temporais mais curtos, mas no longo prazo
ele se move em dire¢do ao seu valor intrinseco, corrigindo
qualquer desvio temporario. A principal vantagem do
RIPL é que ele é um indicador que rende o retorno
previsto de longo prazo no mercado de agdes como um
valor e é estimado considerando a duragao da vantagem
competitiva. O RIPL também ¢é simples de estimar ao
adotar um modelo de crescimento constante de um estagio
baseado em fundamentos.

Além disso, o RIPL enfrenta limita¢des estatisticas
semelhantes, como o problema da sobreposicao de séries
como os outros indicadores concorrentes que levantam
duavidas sobre a capacidade dos modelos estatisticos atuais
preverem retornos. Mesmo usando a estatistica inferencial,
os modelos apresentam autocorrelagdo, os valores dos
parametros ndo sdo estaveis e quatro ou mais pontos de
ruptura estruturais, bem como a heterocedasticidade
confirmada.

Privilegiou-se o uso de indicadores de rentabilidade
cujos resultados sejam os retornos esperados, de modo
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