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Andlise da Série Historica de Prémios Pelo Risco de Mercado Estimados pelo
Modelo de Dividendos Descontados

Andrea Maria Accioly Fonseca Minardi
Antbnio Zoratto Sanvicente

Resumo

O interesse em estimar um custo de capital adequado para o nivel de risco relevante
tem crescido nas empresas nacionais, ja que uma taxa de desconto apropriada
permite tanto alocar de maneira mais adequada 0s recursos internos de uma
organizacdo diversificada, como medir desempenho e remunerar melhor os
executivos. H4A uma polémica razoavel sobre como determinar os parametros do
CAPM (Capital Asset Pricing Model), o modelo mais utilizado para estimar o custo de
capital proprio, e uma das variaveis mais importantes € o prémio pelo risco de
mercado. Este trabalho propde o modelo de dividendos descontados para estimar o
prémio de risco do mercado de acgdes no Brasil e analisa uma série historica de
prémios estimados com essa metodologia. Observa-se que a seérie de prémios
esperados tem uma volatilidade menor do que a série de prémios ralizados, que
sua oscilacdo é explicada principalmente pela oscilacdo da taxa de dividendos sobre
precos, e que esta negativamente relacionada com a variacéo do PIB.

l. Introducéo

O interesse em estimar o custo de capital em empresas brasileiras tem
crescido consideravelmente. A adocao de politicas e métricas de criacdo de valor
para o acionista é a principal explicacdo desse crescimento. Um projeto ndo deve
ser aceito se o0 seu valor presente liquido estimado é negativo, ou se 0 seu retorno
esperado € inferior ao custo de capital (custo de oportunidade). Diversas empresas
tém se preocupado em medir o lucro econémico ou valor de mercado adicionado,
utilizando essa métrica na tomada de decisdes, na mensuracdo de desempenho e
na remuneracdo de executivos. Os executivos recebem bonus proporcional ao lucro
econdmico apenas se este é positivo, ou seja, se o retorno do investimento é
superior ao custo de capital. A apuracdo adequada do custo de capital em funcéo do
risco € essencial, pois afeta o incentivo dos executivos a adotarem projetos e,
consequientemente, a estratégia da empresa. Se o custo estimado de capital de um
projeto for muito baixo, dado o seu risco, a empresa tenderd a aceita-lo, aumentando
0 risco total, e na maior parte das vezes sem se dar conta do fato. Se o custo
estimado for indevidamente alto em relacdo ao risco, a empresa tendera a rejeitar
um projeto que poderia ser estrategicamente interessante, pois, embora 0 projeto
pudesse trazer vantagens competitivas medidas por seu VPL positivo, tenderia a ser
rejeitado por apuracéo errada do VPL.

A estimacdo do custo de capital, principalmente a do capital do acionista, é
uma questado bastante polémica. O modelo mais utilizado para estimar o custo de
capital préprio € o CAPM (Capital Asset Pricing Model, ou Modelo de Precificacao de
Ativos), que exige a estimaticdo de uma taxa livre de risco e de um prémio pelo risco
da carteira de mercado, além da estimacgdo do nivel de risco sisteméatico da acdo da
empresa.



A pratica mais corrente para estimar o prémio de mercado € a utilizagdo de
prémios realizados e observaveis em séries historicas muito longas. Entretanto,
existem diversas discussdes no sentido de que esse prémio ndo corresponde as
expectativas dos investidores na hora em que tomaram a decisao de investir. Afinal,
0 que conta € o custo de oportunidade do capital, o qual sé esté disponivel e s6 é
relevante no momento em que a decisao de investimento deve ser tomada. Isso, por
sua vez, pressupde levar em conta as condi¢cdes correntes de mercado. Questiona-
se, portanto, se ndo seria mais adequado utilizar prémios que refletissem essas
expectativas. Uma das abordagens sugeridas pela literatura para estimar prémios ex
ante é o modelo de dividendos descontados.

Este trabalho tem como objetivo demonstrar a utilizacéo desta metodologia no
Brasil, a partir da construcdo de uma série historica de prémios do mercado
acionario estimados pelo modelo de dividendos descontados. A metodologia pode
ser estendida a demais paises que possuam mercados de capitais e acodes
negociadas em Bolsa de Valores. Esta estruturado da seguinte maneira: na sec¢éao |l
e feita uma revisao da literatura que discute a utilizacdo de prémios medidos ex post
versus prémios estimados ex ante, e é apresentado o modelo de dividendos
descontados para medir prémios ex ante. Na secdo Il é feita uma andlise critica dos
procedimentos usuais para se estimar a security market line brasileira, e € proposto
o modelo de dividendos descontados para estimar, a partir de dados correntes de
acOes brasileiras, o prémio pelo risco de mercado. Na secéo 1V, sdo apresentados e
discutidos os prémios pelo risco de mercado no Brasil, estimados pelo modelo de
dividendos ao longo do tempo, e na se¢ao V o trabalho é concluido.

Il. Utilizagéo de prémios de mercado medidos ex post versus prémios estimados ex
ante

Existem diversas metodologias para estimar o custo de capital préprio: CAPM
(Capital Asset Pricing Model), APT (Arbitrage Pricing Model), modelo de trés fatores
de Fama e French (1991). A metodologia mais utilizada, e a que € discutida neste
trabalho, é a versdo do CAPM de Sharpe (1964), Lintner (1965), e Mossin (1966).

De acordo com essa versdo, o investidor s6 se preocupa com O risco
sistematico ou néo diversificavel do investimento, pois esta totalmente diversificado,
nao incorrendo em risco especifico. A carteira de mercado consegue capturar todos
0s eventos sistematicos que influenciam o retorno do investimento. Desta maneira, 0
custo de capital proprio de uma empresa pode ser estimado de acordo com a
equacao da SML (Security Market Line):

k,=r +b" [E(r,)- 1] (1)
onde:

ke = custo do capital préprio

rs = taxa de juros do ativo livre de risco

b = coeficiente beta, que mede a sensibilidade do valor do capital préprio ao valor da
carteira de mercado

E(rm) = retorno esperado da carteira de mercado

[E(rm) — r:] = prémio pelo risco da carteira de mercado



Em diversos livros de finangas, quando se fala em estimar a SML americana
sugere-se utilizar o prémio pelo risco de mercado histérico americano. Este é medido
pela média histérica de uma série bastante longa do excesso de retorno de um
indice de agbes em relacdo a um ativo livre de risco, geralmente U. S. Treasury Bills.
Siegel (1998) estima esse prémio em 4,1% ao ano, analisando o periodo de 1802 a
1998. Mehra e Prescott (1985) o estimam em 6,9% ao ano, com séries de 1889 a
2000. Mehra (2003) estima o prémio em 8,0%, com dados de 1926 a 2000, e em
7,8% ao ano usando dados de 1947 a 2000.

Mehra e Prescott (1985) observaram que o prémio pelo risco histérico
americano é de uma ordem de magnitude maior do que deveria ser quando se
consideram os paradigmas basicos de economia financeira. De acordo com a teoria,
os ativos séo precificados de maneira tal que a perda ex ante de utilidade marginal
ao se sacrificar consumo corrente e comprar um ativo a certo preco € igual ao ganho
esperado de utilidade marginal condicionado & antecipacdo de aumento de consumo
guando o ativo for vendido no futuro. De acordo com a pesquisa realizada, na qual
estimam retornos ajustados ao risco com base na teoria de precificacdo de ativos,
concluem que as acdes, em meédia, deveriam ter um retorno superior a Letra do
Tesouro de no maximo 1,4% ao ano para que o grau médio de aversdo ao risco do
mercado ndo fosse inaceitavelmente alto. Os prémios hstdricos observados sao
compativeis com um grau de aversao ao risco de 48, enquanto que a maioria dos
estudos indica um grau de aversao ao risco de 2. Este artigo foi o primeiro a discutir
o chamado “enigma” do prémio pelo risco de mercado, e gerou inUmeras pesquisas
sobre o0 assunto.

Mehra (2003) relata algumas explicagdes na literatura contemporanea para o
enigma: estruturas alternativas de preferéncias, formacdo de habitats, riscos
idiossincraticos que nao podem ser segurados, como por exemplo, desemprego,
incorporacdo de prémio por liquidez, impostos e restricbes a empréstimos,
probabilidade baixa de uma queda de consumo muito alta e viés de sobrevivéncia.

Existe também um ponto de vista alternativo discutido por Mehra (2003),
segundo o qual ndo ha enigma de prémio de mercado. O prémio de mercado
medido em Mehra e Prescott (1985), e que deu origem a discussao do enigma, foi
medido de maneira ex post, ou seja, a partir das diferencas historicas entre os
retornos de mercado, ou seja, de um indice de acdes, e a taxa livre de risco,
apurada pela taxa de retorno de titulos governamentais.

Existe uma outra maneira de medir o prémio pelo risco de mercado, através
de um conceito ex ante. Essa medida olha a frente e consiste no prémio pelo risco
gue se espera vigorar no futuro, ou ainda, o prémio de mercado condicionado ao
estado corrente da economia. Ap6s um mercado aquecido, as acfes estdo muito
altas relativamente aos seus fundamentos, o mercado subiu rapidamente, e 0 prémio
ex post ou realizado é muito alto. Neste periodo, entretanto, é quando o prémio ex
ante ou esperado é menor. Apés um periodo de baixa do mercado, o prémio
realizado é muito baixo, enquanto o prémio esperado € alto.

Brown, Goetzmann e Ross (1995) falam do viés de sobrevivéncia. A tese
central é a de que a medida ex post reflete o prémio observado nos Estados Unidos,
ou seja, de um mercado de agbes muito bem sucedido apesar de todas as
flutuacbes das fortunas financeiras. Muitos outros mercados ndo foram tdo bem
sucedidos. Por isso, o prémio ex ante tende a ser bem mais baixo, porque ninguém
pode saber a priori quais mercados sobreviverao.

Qual dessas interpretacbes de prémio pelo risco - ex post ou ex ante - &
relevante para um investidor? A escolha depende do horizonte planejado. O prémio
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pelo nsco realizado, documentado por Mehra e Prescott (1985), certamente reflete
horizontes de investimento muito longos, e ndo esta relacionado com o prémio que
devera prevalecer nos dois proximos anos.

O modelo mais usual proposto pela literatura para estimar prémios ex ante € o
modelo de dividendos descontados. Na realidade, esse modelo foi proposto para
estimar taxas de desconto de acdes desde a década de 70. Conforme Elton, Gruber,
Brown e Goetzmann (2002), o modelo mais conhecido dessa época é o do Wells
Fargo Bank.

O sistema do Wells Fargo Bank propde um modelo de dividendos
descontados com multiplos estagios de crescimento. Para isso, estimam-se
dividendos e lucros para os proximos 5 anos, a partir de lucros por acdo
normalizados em 5 anos, taxa de crescimento e taxa de distribuicdo de dividendos. A
seguir, estima-se uma taxa de crescimento sustentavel a longo prazo, bem como o
namero de anos durante os quais os dividendos crescerdo a taxas superiores a taxa
sustentavel. Utilizam-se os padrdes de crescimento esperados das projecfes e da
taxa sustentavel para estimar o fluxo de dividendos até a perpetuidade. A taxa de
retorno ajustada ao risco de cada uma das acdes consiste na taxa interna de retorno
gue iguala o valor presente do fluxo de dividendos por ac&o ao preco de mercado da
acao.

Khorana, Moyer e Patel (1997) utilizaram um modelo de dividendos
descontados com taxa de crescimento constante para estimar séries de prémio pelo
risco do mercado de acbes dos paises pertencentes ao Grupo dos 7 (G-7). A taxa de
crescimento foi estimada a partir dos dados mensais de projecdes de lucros de
analistas divulgadas pela I/B/E/S entre 1985 e 1996. Foram utilizadas as projecoes
anualizadas bottom-up de crescimento de lucros em 5 anos para as empresas que
compdem o principal indice de acdes de cada um dos paises da amostra. Nos
Estados Unidos, considerou-se o S&P 500, no Canada o TSE 300, na Franca o CAC
40, na Alemanha o DAX 30, no Japédo o TOPIX, e no Reino Unido o FTSE 100. O
dividend yield da carteira de cada indice também foi coletado na I/B/E/S. Observou
se uma variacao consideravel nas séries de prémio pelo risco ex ante de cada pais.
Mas, em conformidade com a teoria, foram encontradas evidéncias de que o
componente previsivel nas séries ex ante de cada pais esta relacionado a variaveis
representativas de condicbes econdémicas futuras tanto no proprio pais quanto nas
economias do grupo de trés, as economias mais relevantes dominantes da amostra.
Foram encontradas evidéncias também de que os retornos esperados com base nas
projecdes de crescimento estavam positivamente relacionados aos retornos ex post
em todos os paises, com excecdo da Franca. Isso significa que os prémios ex ante
explicavam significativamente os prémios realizados no periodo seguinte.

Claus e Thomas (2001) e Gebhardt, Lee e Swanminathan (2001) também
utilizam projecdes de analistas para estimar fluxos de caixa. Os periodos cobertos
sdo curtos: 1985 a 1998 e 1979 a 1995, respectivamente. Claus e Thomas
encontram evidéncias de que as projecOes dos analistas sdo enviesadas, pois
tendem a ser muito mais altas do que as taxas de crescimento observadas.

Fama e French (2002) utilizam taxas de crescimento observadas para estimar
prémios ex ante. Cobrem um periodo bem mais longo: 1872 a 2000. Inicialmente,
discutem trés possiveis modelos para estimar o prémio pelo risco de mercado. O
primeiro parte da idéia de que o retorno esperado de mercado € a média dos
dividend yields das a¢c6es do mercado somados a média dos ganhos de capital:

Média(Ry) = Média (Dy/Py.1) + Média [(P-Pe.1)/Pr.1] @)



Na equacao (2), R é o retorno de uma das acbes da amostra, (Dy/P+.1) € 0
dividend yield de uma das acfes da amostra, sendo D o dividendo por acdo no
momento t e P.1 0 preco da acdo no momento t-1, e [(P-P+.1)/P+.1] indica o ganho de
capital.

Supondo que a razdo entre dividendo e preco (D¢/P;) seja estacionaria, um
modelo alternativo € o modelo de crescimento de dividendos:

Média(R;) = Média (D/Pt.1) + Média (GDy) (€))
onde GD; = (Di-D+.1)/D+.1 € a taxa de crescimento dos dividendos.

Supondo que a razédo entre lucro e preco (Y¢/P:) seja estacionaria, um outro
modelo alternativo € o modelo de crescimento de lucros:

Média(R;) = Média (Di/P+.1) + Média (GYy) 4
onde GY; = (Y:t-Yi.1)/Yr.1, sendo Y; o lucro por acdo no periodo t.

No periodo de 1872 a 1950, o prémio médio estimado pelo modelo de
dividendos descontados de Fama e French foi de 4,17%, bastante proximo da média
dos prémios realizados, que foi de 4,4%. Entretanto, a média dos prémios ex ante de
1951 a 2000 variou entre 2,55% a 4,32% (considerando os trés modelos), bastante
inferior ao prémio historico no periodo, de 7,43%.

Fama e French argumentam que os modelos de crescimento de dividendos e
de lucros produziram estimativas de prémio no periodo de 1951 a 2000 mais
préximas do verdadeiro valor esperado. Em primeiro lugar, as estimativas que
partem de fundamentos, especialmente as efetuadas com base no modelo de
crescimento de dividendos, apresentaram um erro padrdo, no periodo de 1951 a
2000, de 0,74%, contra 2,43% para os prémios histéricos. Em segundo lugar, os
indices de Sharpe resultantes dos trés modelos de estimacdo para o periodo de
1872 a 1950 foram razoavelmente similares ao estimado para o periodo de 1951 a
2000. O mesmo nédo ocorreu com o prémio histérico, que gerou um indice de Sharpe
de 0,23 no periodo de 1872 a 1950, e de 0,44, ou seja, quase o dobro, no periodo
de 1951 a 2000. Na teoria de precificacdo de ativos, o indice de Sharpe esta
relacionado a aversdo ao risco agregada. No caso dos modelos de crescimento de
dividendos e de lucro, os indices de Sharpe nos dois periodos analisados indicam
gue o grau de aversdo ao risco agregado se manteve praticamente 0 mesmo.
Entretanto, os dados de prémio historico indicam que houve um aumento
consideravel do grau de aversao ao risco, o que parece pouco plausivel.

[ll. Prémio pelo risco de mercado no Brasil

E normal encontrar em relatdrios de bancos de investimento e consultoria a
seguinte sugestao de security market line para avaliagdes no mercado brasileiro:

k, =1, +R [E(r,)- r,]+risco Brasil (5)

onde [E(rm) — r;] é estimado com base no prémio histérico anual de uma carteira de
acOes de empresas americanas.



Como se acredita que os retornos exigidos do mercado brasileiro sejam
maiores, adiciona-se a SML o prémio pelo “risco Brasil’, medido pela diferenca entre
o yield to maturity de um titulo da divida externa brasileira de longo prazo (por
exemplo, C-Bond ou Global Bond) e o yield to maturity de um titulo do Tesouro dos
Estados Unidos de duracdo semelhante.

O prémio pelo risco histérico americano € razoavelmente constante, e nao
reage a alteracGes de grau de aversao ao risco no mercado, além de ser apurado de
maneira ex post, 0 que atualmente € bastante discutivel. Novamente, como a
tomada de deciséo é feita hoje, o custo de oportunidade do investidor deve refletir as
condicbes do momento corrente. Além disso, de acordo com os fundamentos da
versao utilizada do CAPM, o prémio pelo risco da carteira de mercado brasileira ja
reflete todos os riscos sisteméticos, e isto inclui o risco Brasil, de acordo com
evidéncias em Sanvicente (2004). Portanto, ao invés de se somar o risco Brasil a um
prémio de risco histérico americano, seria mais adequado inferir diretamente dos
dados brasileiros o prémio pelo risco de mercado, a partir de uma metodologia ex
ante. Camacho e Lemme (2004) também utilizaram o modelo de dividendos
descontados ou modelo de Gordon para estimar o prémio pelo risco de mercado, ao
comparar metodologias para apurar o custo de capital para avaliar projetos de
companhias brasileiras no exterior.

Este artigo sugere como metodologia o0 modelo de Gordon, que supfe que 0s
dividendos crescem a uma taxa constante g. De acordo com o modelo de Gordon,
o valor intrinseco da acgéo corresponde ao valor presente dos fluxos de dividendos,
descontados ao custo de oportunidade do capital préprio (k). Se os dividendos
crescem a uma taxa constante, o valor intrinseco de uma acao (Vo) corresponde ao
valor presente de uma perpetuidade de crescimento constante, obtido pela
expressao a seguir:

(6)

onde D; é o dividendo por a¢gédo que sera distribuido no final do periodo 1.

Se for feita a suposicdo de que o mercado € eficiente, o preco da acéo, Py,
sera igual ao valor intrinseco. Desta maneira, 0 preco da acdo contera a informacao
do retorno exigido pelo investidor, e supondo que a agao possa ser avaliada pelo
modelo de Gordon, pode-se estimar o retorno exigido pelo investidor através da
relacéo a sequir:

D
k=—1+ 7
P g (7)

O retorno esperado para a carteira de mercado nada mais é do que a média
dos retornos exigidos para cada acao individualmente, e implicitos em seus precos
correntes de mercado.

Esse é o modelo de crescimento de dividendos sugerido por Fama e French
(2002). Uma das premissas que podem ser adotadas para o mercado brasileiro € a
de que, em média, as empresas crescem a sua taxa de crescimento sustentavel, ou
seja, a taxa de retorno que suas operagfes conseguem sustentar sem que se
alterem as suas politicas de dividendos e suas estruturas de capital.



Desta maneira, a taxa de crescimento pode ser estimada de uma maneira
diferente das sugeridas por Fama e French (taxas historicas de crescimento de
dividendos) ou das estimativas dos analistas. Utilizou-se a taxa de crescimento
sustentavel g, que foi estimada por:

g=ROE" b 8)

onde ROE é o retorno sobre o patriménio liquido (igual a lucro liquido do exercicio
dividido por patrimdnio liquido inicial), e b € a taxa de retencéo de lucros. A taxa de
retencdo de lucros corresponde a (1 - taxa de pagamento de dividendos), ou seja, (1
— indice de payout).

Finalmente, o retorno esperado da carteira de mercado, E(rm,), pode ser
estimado tirando-se a média simples dos retornos individuais dos titulos negociados
na BOVESPA, apurados com os dados de preco e informacdes contabeis de a¢cbes
brasileiras:

E(r,) = médiag%g' [+ média(g)] + média (g) ©)
(%]

IV. Séries historicas de prémio por risco de mercado ex ante no Brasil

Utilizando o procedimento descrito na secdo anterior, ou seja, extraindo
estimativas de E(rn) com base nas taxas de desconto (k) implicitas em precos
correntes de acfes, bem como os dados das demonstracdes financeiras disponiveis,
para o célculo da taxa estimada de crescimento dos dividendos (g), foi produzida
uma série anual de retornos reais esperados da carteira de mercado de acordo com
o0 comportamento dos precos de mercado das acdes negociadas na BOVESPA.

O periodo coberto pelos calculos inicia-se em 1986 e se encerra em 2005.
Foram coletadas do banco de dados da Economatica séries anuais de precos de
fechamento de acbes ajustados a inflacdo pelo IGPM e dados de demonstracdes
financeiras. No caso dos precos, coletouse para cada ano o preco de fechamento,
retroagindo até 30 pregfes anteriores, caso ndo houvesse cota¢do no ultimo pregéo
do ano. O ROE no ano t (retorno sobre o patrimonio liquido), foi calculado dividindo-
se 0 lucro liquido do ano t pelo patriménio liquido do ano t1. Deve ser informado
ainda que os precos utilizados foram os da classe de a¢cdes mais negociada de cada
empresa, tanto para ndo haver dupla contagem quanto para que fosse utilizado o
preco teoricamente mais informativo. Além disso, ndo foram incluidas acdes de
instituicbes financeiras, em vista do formato diferente de suas demonstragdes
contabeis. Foram excluidas das amostras anuais todas as acdes que nao possuiam
cotacdes no final do ano, que apresentavam lucro liguido e ROE negativos, e
dividend yield acima de 1.

A Tabela | apresenta a série anual de retornos esperados da carteira de

L . . : . &b, 0
mercado e seus componentes: séries anuais de dividend yield, ou seja, EF; e taxa
09

de crescimento sustentavel (g), o retorno real anual da caderneta de poupanca,
assumida como sendo o ativo livre de risco, a taxa de pagamento de dividendos, ou

. aD,0 .. .
seja, gL—: 0 prémio pelo risco de mercado esperado e o tamanho da amostra.
@
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Observa-se que a amostra de empresas varia significativamente em tamanho ano a
ano, sendo a menor com 61 observacdes em 1991 e a maior com 198 observacdes,
em 2000.

A Figura | contém uma visualizagdo gréfica das séries de retorno esperado
anual da carteira de mercado, dos dividend yields e das taxas de crescimento
sustentavel. Observa-se que a série de dividend yields oscila muito mais que a série
de taxa de crescimento sustentavel, e que o retorno esperado da carteira de
mercado praticamente acompanha essa oscilacado de dividend yields. Isso significa
gue o retorno esperado da carteira de mercado esta capturando as mudancas de
aversao ao risco e as informacdes ano a ano que estdo contidas nos precos. A partir
de 2001 houve uma queda consideravel do dividend yield, mas este efeito foi
praticamente neutralizado pelo aumento da taxa de crescimento sustentavel,
resultando em um retorno esperado de carteira de mercado com muita pouca
oscilacdo no periodo entre 2001 e 2005.

A Figura 1l compara as seéries de prémios estimados pelo modelo de
dividendos descontados com a série anual dos prémios realizados, medidos pela
diferenca entre o retorno real do Ibovepa no ano t e o retorno real da caderneta de
poupanca no ano t. Pode-se observar que a série de prémios estimados é muito
mais estavel que a série de prémios realizados. A série de prémios realizados
iniciada em 1986 e finda em 2005 tem uma média de 31,83% e um desvio-padrdo de
98,48%, enquanto que a série de prémios estimados tem uma média de 16,71% e
desvio-padréo de 12,68%. Esse fato também foi observado nos prémios ex ante e ex
post medidos por Fama e French (2002).

A Figura Il ilustra a relacdo entre o prémio pelo risco de mercado com a
variacdo do PIB e a variagdo do dolar americano em relagdo ao real. Observa-se
uma aparente relacao negativa entre prémio e PIB. Para confirmar esse resultado foi
feita a seguinte regressao:

E(rmt)-l’f'F a+b1*PIBt+b2*US$t+et (10)
onde:

PIB= variagdo anual real do PIB brasileiro
US$= variagcdo anual real da taxa do ddlar americano em relacdo ao real

A Tabela Il contém o resultado. Observa-se uma relacdo negativa do prémio
pelo risco com o PIB, mas significativa apenas a 10%.

Uma discussdo comum que ocorre sobre o custo de capital no Brasil é sobre
qual é o melhor representante para a taxa de juros livre de risco. O prémio pelo risco
ex ante foi apurado também em relacédo ao CDI, e a correlacédo deste com o prémio
medido em relacdo & caderneta de poupanca foi de 0,9. Portanto, o resultado da
andlise efetuada ndo sofreria muitas alteracdes se fosse adotado o CDI como ativo
livre de risco ao invés da caderneta de poupanca.

V. Reacédo do prémio pelo risco de mercado ex ante a noticias

A mesma analise descrita anteriormente foi feita com dados mensais no
periodo de 1998 a dezembro de 2005. Neste caso, foram coletados para cada més
os precos de fechamento, retroagindo até 20 pregdes anteriores, caso nao houvesse
cotacado no ultimo pregdo do més.



Por sua vez, a coleta de demonstrac6es financeiras foi atualizada a cada trés
meses, na medida da existéncia de uma nova demonstragao trimestral. Para dar um
exemplo, os dados referentes ao final de novembro de 2004 provém das
demonstracdes do periodo encerrado em 30 de setembro de 2004. Tivessem sido
incluidos os precos de dezembro de 2004, teriam sido usadas as demonstragcdes
referentes a 30 de dezembro de 2004.

Como é de conhecimento, no periodo entre junho de 1998 e dezembro de
2005 ocorreram eventos (“crises”) tais como: a crise da Russia e a quebra da LTCM
(agosto de 1998), a crise do Brasil (final de 1998 e janeiro de 1999, com a mudanca
de nossa politica cambial), os atentados de 11 de setembro de 2001, o periodo
eleitoral de 2002, e o inicio da administracdo federal de Luiz Inécio Lula da Silva,
com o mau desempenho da economia em 2003 e sua recuperacédo em 2004.

Os dados obtidos com o procedimento descrito na secao anterior envolveram
um méximo de 148 ac¢bes (em janeiro de 2001) e um minimo de 84 ac¢bes (em
agosto de 1999), em funcéo da disponibilidade de precos cotados.

Os resultados do procedimento adotado séo representados graficamente na
Figura IV. A Figura IV fornece as séries do retorno esperado da carteira de mercado
no Brasil e do prémio por risco estimado, com base na diferenga entre esse retorno
esperado e o yield to maturity de U.S. Treasury Notes com prazo de 10 anos. Um
exame da Figura IV permite que sejam percebidos os seguintes aspectos:

1. O retorno esperado da carteira de mercado oscilou, no periodo, entre o
maximo de 23,87% ao ano, em outubro de 1998 (crise da Russia e inicio da
crise do Brasil) e 0 minimo de 11,08% ao ano em maio de 2000.

2. Calculando-se o prémio por risco pela diferenca entre E(rm) estimado dessa
maneira e o yield to maturity de U.S. Treasury Notes de 10 anos, obtém-se
uma variacao entre 18,25% (outubro de 1998) e 4,58% (maio de 2001).

3. O comportamento da série de valores estimados de E(ry,), de acordo com o
gréfico, indica elevacdes rapidas em trés momentos de crise: final de 1998 e
inicio de 1999, setembro de 2001, e no periodo de setembro de 2002 a
setembro de 2003 (reta final da ultima elei¢éo presidencial e o dificil primeiro
ano da atual administracéo federal). Ou seja, indica elevacdes de retornos
exigidos em momentos nos quais houve queda generalizada de cotacdes no
mercado de acoes.

A Figura V compara o prémio pelo risco mensal estimado pelo modelo de
dividendos descontados com o risco pais, medido pela diferenca entre o Global 2030
(titulo emitido pelo Governo Brasileiro) e um titulo do governo americano de mesma
duracado (esta série foi extraida da Bloomberg). Percebe-se que o prémio pelo risco
de mercado brasileiro aparentemente varia na mesma dire¢cdo que o risco Brasil,
exceto no periodo de maio de 2002 a janeiro de 2003, quando houve um aparente
descolamento das séries, e o risco Brasil superou o prémio pelo risco de mercado.
A correlacéo entre as duas séries, entretanto, foi de apenas de 0,1549, talvez pela
influéncia deste periodo de descolamento.

VI. Conclusdes
Como visto nas andlises efetuadas, o prémio por risco estimado a partir de

precos e dados contabeis captura as alteracbes dos precos decorrentes de novas
noticias e alteracées do grau médio de aversao a risco do mercado, e acompanha a
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economia como um todo. Ao contrario, uma média historica sé tendera a variar na
mesma proporcdo apdés a inclusdo de muitas observagbes novas; em outras
palavras, o prémio estimado com base na média histérica ndo se adaptara
rapidamente as mudancas bruscas de condi¢cdes de mercado que tendem a ocorrer
em situacdes de crise.

A série historica de prémios por risco estimados pelo modelo de dividendos
descontados no Brasil € muito mais estavel que a série histérica de prémios
realizados. Este fato também foi observado por Fama e French (2002) no mercado
americano. Os autores concluem que uma das explicacées do enigma do prémio
pelo risco levantado por Mehra e Prescott (1985) foi a utilizacdo da média de
prémios realizados. Se fosse utilizada a média da série de prémios estimados pelo
modelo de dividendos descontados, o prémio pelo risco de mercado americano seria
de 3% a 5% menor. No caso brasileiro essa diferenca € da ordem de 15,12%. Em
avaliacdo de empresas, este impacto no valor é brutal, podendo claramente resultar
em mas decisdes gerenciais. Considere, a titulo de ilustragcdo um projeto com
coeficiente beta igual a 1,0, investimento inicial de R$250 milhdes e fluxo de caixa
constante de R$ 100 milhdes a partir do ano seguinte ao investimento. Se a taxa de
juros do ativo livre de risco for 9% ao ano e for utilizado o prémio pelo risco histérico
brasileiro (31,83%), os fluxos de caixa serdo descontados a 40,83%, resultando num
valor presente de R$245 milhdes. O VPL do projeto sera negativo em R$ 5 milhdes e
0 projeto sera rejeitado. Se for utilizado o prémio ex ante médio do periodo (16,71%),
0 projeto sera descontado a 25,71%, e o valor presente serd de R$ 389 milhdes, ou
seja, a um valor 59% superior ao calculado com o prémio histérico. O projeto
apresentara um VPL de R$139 milhdes e sera aceito.

Os resultados também mostram, de maneira indireta, que os precos de acdes
do mercado brasileiro sdo sinais confiaveis das mudancas de expectativas e dos
prémios por risco exigidos, o que nos permite dispensar o estranho recurso a dados
de mercados estrangeiros para calcular taxas de desconto na avaliacdo de
investimentos no proprio pais. Esta metodologia pode ser estendida a qualquer outro
pais que tenha um numero razoavel de acdes negociadas em Bolsa de Valores.

Finalmente, como deve ter ficado claro, trata-se de uma metodologia de facil
aplicacdo com cotacdes e dados contabeis prontamente disponiveis. Isto €, trata-se
de uma metodologia de baixo custo de adocao.
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Tabela |. Série de estimativas de retorno esperado de mercado

Ano D/P G D/L E(ry) re E(rm)-rf | tamanho
1986 11.11%]| 11.04%| 45.52% 23.38%| -4.53% 27.91% 84
1987 21.44% 8.75% | 59.32% 32.07%| 13.76% 18.32% 97
1988 8.85%| 11.63%| 35.87% 21.51% 1.59% 19.92% 128
1989 7.65%| 13.07%| 32.33% 21.71%| -8.43% 30.15% 154
1990 19.97%| 10.92%| 50.52% 33.08% | -22.44% 55.52% 90
1991 9.58% 4.75%]| 26.53% 14.78% | -2.95% 17.73% 61
1992 4.42% 3.31%| 98.17% 7.87%| 14.28% -6.40% 110
1993 5.26% 8.15% | 227.10% 13.83% 8.64% 5.19% 127
1994 3.38%| 10.55%| 22.66% 14.29%| 11.69% 2.61% 171
1995 12.88% 5.82%| 140.93% 19.46%| 14.68% 4.78% 138
1996 9.88% 8.10%| 78.11% 18.78% 6.19% 12.60% 154
1997 11.19% 7.84%| 50.47% 19.91%| 11.05% 8.86% 161
1998 13.87% 8.41%| 72.58% 23.44%| 13.28% 10.16% 169
1999 6.80% 7.54% | 69.25% 14.85% 3.50% 11.34% 167
2000 10.24% 7.35% | 48.18% 18.34% 2.21% 16.13% 198
2001 7.99%| 11.20%]| 113.45% 20.09% 0.89% 19.21% 164
2002 7.94%| 11.96%| 160.63% 20.86%| -2.90% 23.76% 126
2003 491%| 15.28%| 45.98% 20.93% 1.75% 19.19% 159
2004 4.25%| 14.94%| 38.41% 19.82% 0.46% 19.35% 175
2005 4.60%| 15.80%| 36.50% 21.13% 3.33% 17.80% 123

Média 9.31% 9.82%| 72.63% 20.01% 3.30% 16.71% 138
Desvio-padrao 4.91% 3.43%]| 52.27% 5.73% 9.14% 12.68% 36

Figura I. Comportamento dos determinantes da expectativa de retorno da carteira de

mercado
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Figura Il. Prémio ex-ante versus prémio ex-post
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Figura lll — Relacao entre prémio esperado, variacao do PIB e variacdo do dolar
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Tabela Il — Relacdo entre prémio pelo risco da carteira de mercado, \ariacdo do PIB
e variacdo do délar

Coeficiente | Estatistica t
Constante 0,2087 5,6379
PIB -1,9045 -1,7670
US$ -0,1668 -1,0245
R? 0,1718

Figura IV. Estimativas de E(ry) € prémio por risco da carteira de mercado no Brasil
no periodo de junho de 1998 a dezembro de 2005 (% ao ano).
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Figura V. Comparacgéo entre estimativas do prémio pelo risco da carteira de mercado
no Brasil e spread entre o Global 30 e titulos do governo americano de mesma
duracéao.
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