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Resumo

Investimentos de risco pressupdem que, em médigamisos sejam superiores aos obtidos por ativosslide
risco, diferencial este tradicionalmente denominaddmio de mercado; sua importancia é indiscutpeeh
investidores nas decisdes quanto a exposicdo sossrda Bolsa, para gestores de empresa, ao selecio
projetos, ou ainda para 6rgaos governamentaisqudagfio de concessionarias e na supervisdo dos<udel
pensdo; tal aplicabilidade demanda, entretant@reslconfiaveis para uso nos modelos. No preseattalho
sdo analisadas estimativas segundo trés aborddggiméas, compreendendo o periodo de janeiro && E
dezembro de 2008: na histérica, os valores endgraariaram de 5% a 7% para os indices IBrX e EGW¥-
na prospectiva (que reflete prémios esperados)velse 3,35%; por fim, na indireta (ou por modeles d
mercado), encontraram-se prémios negativos, akEgperado porém significativo.

Palavras-chave prémio de mercado; prémio de risco; indices;ddindos; CAPM.

Abstract

Risky investments assume that profits are on aeetagher than those obtained from risk-free asdéis;
difference is traditionally called an equity riskemium. Its importance is unequivocal: for investowhen
deciding on being exposed to the stock marketlssrifor corporation managers, in project selecéod even

for government agencies when regulating utility pamy returns and supervising pension funds. Howehier
applicability requires trustworthy values to be dise the models. This paper analyses estimatesneltdy
three different approaches covering the period asfudry of 1996 to December of 2008. In the histdric
approach, the results vary from 5% to 7% for theXIkind FGV-100 indexes; in the prospective approach
(which reflects the expected premium) the resuls B8a35%; finally, in the indirect approach (by nerk
models), negative equity premiums were found, axpected but significant result.

Key words: market premium; risk premium; indexes; dividendgPM.
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Introducéo

Considerada variavel de papel central para estedaplicacdes em financas, o Prémio de
Mercado é tdo intuitivo quanto sua denominagaogsesgerir; de fato, costuma-se defini-lo como o
diferencial requerido pelos investidores para ex@osde seus recursos a ativos arriscados, em lugar
dos classicamente referidos como livres de riscestes Ultimos sao tipicamente os titulos
governamentais de curto prazo e preferencialmedexados a inflagdo; portanto sdo os ativos com o
menor risco de inadimpléncia a que se pode tersaces ambiente interno de um pais, dada a
reduzida exposi¢do a fatores menos ponderaveiscaano inflagdo e incertezas de longo prazo, que
as demais alternativas.

Diversas sdo as aplicagbes e repercussoes relatiessa variavel — do ponto de vista do
investidor; a partir de suas projecOes, € posséatimar retornos exigidos em aquisicbes de
participacdes em empresas, ou ainda aqueles régsigrara projetos de diferentes niveis de risco; da
perspectiva dos administradores de carteira eecsistas, seus valores podem fornecer subsidios
referéncias para analises de desempenho, com cémeéas para a gestdo dos portfélios; sob a ética
das autoridades e Orgdos governamentais, pode tdepafia estabelecer retornos justos as
concessionarias ofertantes de servigcos com pregomistrados; por fim, pode ser de interesse a todo
agente ou Orgéo fiscalizador do sistema previdenai@mplementar; haja vista os dilatados prazos de
aplicacao, os niveis de desempenho a serem atipata lograr éxito sobre as metas atuariais, bem
como as profundas consequéncias a que estao sujsitmeneficiarios em caso de insucesso na gestao
dessas carteiras.

Embora sua importancia seja inquestionavel, o mesinose pode dizer a respeito das formas
pelas quais esse numero vem sendo obtido e ddiclgicia dos valores encontrados — trata-se de
varidvel ndo passivel de observacao direta, o gu@ ds pesquisadores e analistas de mercado a
diferentes abordagens para a estimagédo. Como &@eeétem a seguir, os resultados sédo muitas vezes
criticados quanto ao método empregado, quanto atmreg encontrados e, a despeito até da
convergéncia no verificado segundo diferentes amsds e autores, quanto a consisténcia da
fundamentacéo tedrica a que o tema se relaciona.

N&o obstante a turbuléncia que serve como panori® fpara o tema, o presente trabalho tem
como objetivo precipuo apresentar estimativas skgtnés diferentes abordagens para o Prémio de
Mercado (ouEquity Risk Premiumm em todas elas, o que se espera Sao respostssgamtes
perguntas de pesquisa: Ha um valor significativa paPrémio? Qual?

Revisao Bibliografica

A medida que modelos de aprecamento de ativos co@APM se disseminaram a partir da
década de 80, estimativas mais apuradas para onagette mercado se fizeram necessarias;
consequentemente, as atencfes se voltaram a ngEswdaEquity Risk Premiumou Prémio de
Mercado. Logo se constatou, no entanto, que a amciat temporal esperada para tal variavel
inicialmente prevista nos primeiros modelos tedricao se verificava. De fato, sucessivas estimacdes
a partir de dados histdricos (estimadas a partiditlzenca entre os retornos observados de uma
carteira de mercado arbitraria e os de um titulegwmmental tido como livre de risco) variavam ao
longo dos anos selecionados. As contribuicbes nwéFias, segundo essa abordagem, sédo o trabalho
produzido por Ibbotson Associates (1992); a suelgahistérica inicia-se em 1926 e recebeu multiplas
atualizacdes desde entdo; e o de Siegel (1992)espeadeu sobremaneira a abrangéncia histérica
desses estudos, remonta o inicio das séries a 1802.

Naturalmente, outros autores ampliaram o escopopdaquisas, ao levar as discussfes ao
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realidades, sempre segundo uma perspectiva hastéalgumas interessantes contribuigbes, que
podem ser citadas como exemplos, sao Jorion e i@aeitz(1999), Canova e Nicol6 (2003), Dimson,
Marsh e Staunton (2003), Salomons e Grootveld (P8@dpalhdo e Alves (2005).

Segundo essa mesma abordagem, Pastor e Stamb&0dh fstram também a importancia
de empregar séries histéricas longas nessa megf@oja que isso permite ndo somente reducdo
substancial nas variancias inerentes ao processestiimacdo, mas também a possibilidade de
incorporar a ocorréncia de choques ou quebrast@stis presentes na amostra, levando assim a
analises mais acuradas e flexiveis.

Ocorre, no entanto que, a medida que o Prémio deadde passou a ser estimado e utilizado
com maior frequéncia, comecaram a surgir dlvidanigua sua consisténcia tedrico-empirica e,
portanto, confiabilidade. Com efeito, Mehra e Po#s(d985) pioneiramente se deram conta de que o0s
prémios de mercadex postmédios, estimados entre 1889 e 1978 ndo podesamxplicados sendo
por uma aversao relativa ao risco dos agentes jmamnsivelmente alta (cerca de 40, segundo os
autores, quando o esperado pelos modelos tediciasetre 1 e 2), resultados estes ratificados por
Kocherlakota (1996) ao empregar uma base de dadpBada em 10 anos - foi o surgimento do
denominaddequity Premium Puzzleim paradoxo entre a relativa averséo ao risceradp para os
agentes ditos racionais segundo os modelos ecoo$nmitertemporais e os prémios de mercado
obtidos a partir de séries historicas.

Isso levou a uma fecunda (porém ainda inconclusba lde estudos, buscando a conciliacdo
entre prémios de mercado (em especial os obtidésro®ex post e a averséo ao risco relativo dos
agentes. Uma primeira abordagem, seguida por alguoses, foi a suposi¢céo de que, na verdade, ndo
haveria tal paradoxo: a aversao ao risco serisede®do, realmente muito superior ao ditado pela
teoria econdémica. Ceccheti e Mark (1990) e HanSamgent e Tallarini (1994) estdo entre eles,
embora tal visdo ndo fosse a mais aceita, ja glaeddeorreria a aceitacdo de comportamentos (por
parte dos agentes) de dificil racionalizagao.

Outra abordagem foi a proposi¢do de modificagcbesestruturas de preferéncias dos agentes.
Sundersan (1989) e Constantinides (1990) sugeregmrecse denominou como formacao de habito,
segundo a qual a utilidade é ndo somente afetadeopsumo presente, mas também passado. Abel
(1990), Ferson e Constantinides (1991), BenartZhaler (1995) e Campbell e Cochrane (1999)
desenvolveram novos trabalhos segundo esses mesinofpios, o que levou a resultados que
mostram uma vinculagdo mais fraca entre consuneers@o a risco. A adogcdo de uma funcéo de
utilidade generalizada por Epstein e Zin (1991plew resultados similares aos supracitados, dada a
proximidade entre as ideias das duas abordagens.

Outras abordagens, visando a solugdo do paradexaycederam. Aiyagari e Gertler (1991),
Weil (1992), Bansal e Coleman (1996), Heaton e ku€h996), Alvarez e Jermann (2000),
Constantinides, Donaldson e Mehra (2002), McGragtalRrescott (2005) e Storesletten, Telmer e
Yaron (2007) tentaram explica-lo a partir do retagato da assuncdo de mercados perfeitos,
introduzindo imperfeicbes como custos de transagésiricbes de crédito, fontes de risco néo
diversificavel ou ainda impostos. Ja Mankiw (198Bynstantinides e Duffie (1996), Heaton e Lucas
(1997) e Storesletteat al. (2007) tentaram fazé-lo, relaxando a hipoteserescados completos;
nenhum dos anteriores conseguiu, contudo, expbtalmente as anomalias encontradas.

Seguindo uma linha de pensamento diversa, Riet@8j1PDanthine e Donaldson (1999) e
Miller, Weller e Zhang (2002) propuseram solu¢de$azzle pressupondo um ambiente econémico
temporariamente instavel; sujeito, portanto, a eveguedas momentaneas e imprevisiveis no
consumo, com desdobramentos profundos nos precesaiims. Essa abordagem, baseada em
chances ou possibilidades de eventos adversosomare@, foi denominad®eso Problemiendo,
porém, como grande desvantagem, as dificuldadesnies a verificagdo empirica.

Outra possibilidade vislumbrada para explicar aomsisténcia foi o alegado viés de
cnbhravin/dnecia do marecadn hiireAatil amaericann eannaalvne Aamaic avicetantae nAa Miinda an lonAn Ao
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século XX, marcados por crises politico-econémibagrofundos desdobramentos, assim como os
flagelos de duas guerras mundiais, levando algeales .o fechamento temporario (o caso alemao e o
japonés, por exemplo). Brown, Goetzman e Ross (188§uiram essa vertente. Posteriormente, a
ideia foi modificada em sua esséncia, dando origemma analise baseada em ciclos econémicos e de
negocios, tal como proposto por Jermann (1998)tHian e Donaldson (1999), Boldrin, Christiano e
Fisher (2001), Guvenen (2005) e também Lungu e dviih2006).

De modo geral, Mehra (2003) argumenta que nenhuasacdntribuicdes oriundas dessas
abordagens é imune a criticas, quanto ao métogwernissas; serve também como alerta para outro
problema igualmente importante: a pratica de toswno estimativa para prémios de mercado
esperados futuros a média de valores obtidos deafoetrospectiva (portanto, tomar como ante
médias de valoresx post)}- algo que por vezes se mostra traigoeiro, coma comparacao detida
entre ambos pode atestar.

Assim, € natural que, além de abordagens de cwth@ad para solucdo douzzle fossem
buscadas formas para estimar o prémio de mercaskando capturar seus valores esperados para o
futuro, ouex ante— teria de ser baseada, portanto, em dados dtercaréspectivo; entre outros
argumentos, tem forte apelo a ideia de que prén@gativos (tanto quanto os positivos de magnitude
exageradamente elevada) constituem surpresas estidor, ja que nao sdo esperados retornos muito
superiores ao previsto na relagéo tradicional amo® e retorno esperados, bem como nao haveria
motivacdo ao investidor para se expor a ativoseados e registrar sistematicamente prejuizos por
essa acao. Ademais, a Hipotese dos Mercados Eésignevé que ndo é possivel obter vantagens ou
registrar acertos sistematicos no mercado a mhrtassuncao de valores passados de variaveis como
estimativas justas para seus valores futuros. FreenDavidson (1999), entre outros, alertam para os
riscos inerentes a essa pratica.

Por conta disso, uma prolifica linha de trabalheslssenvolveu tendo por base uma forma
modificada do modelo de Gordon (1962) de crescimenh que é possivel estimar o retorno esperado
de um ativo, a partir de variaveis presentes (pregoprojetadas (dividendos e sua taxa de
crescimento). Em esséncia, as variadsdend-yielde ganho de capital sdo as utilizadas. Fama e
French (2002) aplicaram esse modelo, tomando canbagde capital o crescimento dos dividendos
e, alternativamente, também o dos lucros, verifloague os prémios obtidos na segunda metade do
século XX superaram largamente o previsto; outsoltedo relevante desse trabalho foi constatar a
estacionariedade da relagéividend-yield variavel de importancia central nesses estudos.

Diversos outros trabalhos se valeram também daspestos do modelo de Gordon (1962),
propondo nele diferentes adaptacdes; entre etasy-se Arnott e Bernstein (2002), propondo a taxa
de crescimento do PNBer capitacomo proxy para o ganho de capital. Jagannathan, McGrattan e
Scherbina (2000) documentaram uma nitida tendélecéeclinio do prémio de mercado dos EUA nos
Ultimos trinta anos, atribuivel possivelmente a ymagressiva reducdo nas imperfeicdes daquele
mercado.

Ainda segundo essa base conceitual, Cornell (183C)aus e Thomas (2001) parecem ser 0s
pioneiros: estes Ultimos sugerem o uso de lucrasnais em lugar do tradicional emprego dos
dividendos, usando para tanto dois estagios deigresto no modelo de Gordon (1962); obtém
também estimativas para cinco outros paises al&mEdbA; abordagem similar foi adotada por
Schoeder (2007), a partir de modelos de dois ees&gjios para estimar os prémios de mercado na
Gra-Bretanha e Zona do Euro.

Com interesse focado no papel da inflacdo e enétmmas assumidas pelo prémio de mercado,
Blanchard (1993) usa uma adaptacao da relacdoedidpreco e constata, entdo, um declinio no
prémio, confirmado posteriormente por Jagannatb@éral. (2000), possivelmente explicado por
elevacOes da taxa real de juro livre de risco contemte a quedas nos retornos reais esperados dos
ativos arriscados, estas também decorrentes dagées na inflagcdo com efeitos de curto prazo.
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Campbell (2007) retoma o modelo de Gordon (1968ums#0 uma perspectiva intemporal,
abordagem esta ja utilizada com sucesso, seguadtog por Fama e French (2002) e Pastor, Sinha e
Swaminathan (2008) para estimar prémios de meroaskim, a partir da relacdo dividendo-preco
(supondo-a estacionaria), o autor a manipula deonaodmpregar séries de dividendo-lucro, ROE e
relacaddbook-to-markepara obter estimativas do prémio de mercado nds &UOanada.

Partindo, entdo, desta breve revisdo sobre as ipasguoternacionalmente empreendidas sobre
0 tema, encontram-se resumidas na Tabela 1 asadgtis de alguns autores para seis dos sete
membros do G-7, 0 que permite observacao e congmade valores tipicos em importantes paises no
atual cenario econdmico.

Tabela 1

Prémios de Mercado para Seis dos Paises do G-7 (\é&rAutores, Diferentes Periodos)

Autor EUA Canadd Franga Alemanha Japdo Reino Unido Obs.

Ex post, 1900-2002, em US$,

Dimsonet al.(2003) 4,40% 4,00% 3,60% 5,70% 5,40% 3,80% real

Ibbotson Associates
(1992 como citado em6,10% 0,68%  2,34% -0,80% 3,04% 4,61%
Damodaran 2001)

Ex post, 1970-1996, moeda
local, nominal

Claus e Thomas Ex ante, 1985-1998, moeda

3,40% 2,23% 2,60% 2,02% 0,21% 2,81%

(2001) local, nominal.
Sa'omo(g%gg)eroo“’e'ds,ee% 1,69% 491%  3.41%  3.91%  4,41% =X pOSt'Uls(";@ngcr’nlirfzg ano, el
Ca”‘z‘z’g(f?’;\“co'(’ 568% 2,26% 4,12%  3,19%  3,63% 5150% =X pOSt’I 33;’1;221?9’ moeda
Pastoetal (2008) 260% 470% 290%  160%  310%  290% - °M% all??]gﬁion%zlf moeda

Nota. Fonte: Elaboragéo propria.

No Brasil, diversos estudos, como Bonomo e Domisg{#002), Alencar (2002), Soriano
(2002), Sampaio (2002), E. A. Araujo (2005), CataddYoshino (2006) e Santos (2006) apontaram
uma possivel inexisténcia do chamdguity Premium Puzzlalivergindo, portanto, das conclusdes
de Cysne (2005); em parte, como alertado por GoellBeiva (2005) e A. M. P Araujo, Assaf e Lima
(2006), os autores podem ter esbarrado nas comisedificuldades em estimar um prémio de risco
com confiabilidade em vista da qualidade das infm®es disponiveis e da forte volatilidade presente
no mercado brasileiro de capitais, razdo pela bfirghrdi e Sanvicente (2006) sugerem tal estimacao
pela abordagem prospectiva ou implicita, utilizapdeoa tanto 0 modelo de dividendos descontados.
Eles observam, também, menor volatilidade da si&riprémios esperados, quando comparada a dos
realizados, algo provavelmente explicavel pela lag&% da relacdo dividendo-preco ser
negativamente relacionada a variagédo do PIB.

Nao obstante tais dificuldades, ha contribuicdesapontam valores objetivos para o prémio de
mercado. Corréa e Samanez (2002) encontraram umigop&lo risco brasileirex postde 9%; Leal
(2002) estimou o prémio de mercado brasileiro (éhards) em 8,2% no periodo de 1974 a 2001,
ressalvando-se porém que em 168 meses dessa afonesteade 50%, portanto) o prémio de risco foi
negativo. J& Bonomo e Garcia (1994) encontraramptémio de risco de 5,3%, enquanto seus
modelos com varidvel aleatéria de consumo e tagasrescimento de dividendo apresentaram um
valor proximo a 2,5%.
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Metodologia

No presente trabalho, iremos estimar o prémio deade segundo trés abordagens distintas: a
histérica ou retrospectiva, através de dados hist®dos indices de mercado e de ativos considerado
livres de risco; a implicita ou prospectiva, atsad@ dados histéricos de dividendos de varias acdes
negociadas na Bovespa; e a indireta, através dasfreno modelo CAPM. Elas sdo descritas
separadamente, conforme segue.

Abordagem Retrospectiva ou Historica

Para esta abordagem foram selecionadas as cotagfigécas diarias de fechamento nominais
e reais (corrigidas por dividendos e proventogy@edos indices de mercado mais usados: o Ibovespa
(entre janeiro de 1996 e dezembro de 2008, o dakzto 13 anos de dados); o IBrX (remontando de
janeiro de 1996 a dezembro de 2008, o que tambétaliz 13 anos de dados); e o FGV-100,
referenciado a mesma janela (de janeiro de 1996zantbro de 2008). Tal principio se justifica,
especialmente em funcdo de os primeiros registeosatacbes do IBrX ocorrerem naquele més,
tornando assim as estimativas dos trés indices ad@wgs; no entanto esse corte € igualmente
conveniente, se lembrarmos que ele toma somenteegaposteriores ao langamento do Plano Real
(em julho de 1994), evento este que encerrou ufgmede realidade hiperinflacionaria no Brasil, o
gue descarta, portanto, observagfes contaminadéal ponbiente desestruturado.

Assim, a estimativa do prémio de mercado neste passa a ser direta e intuitiva: consiste em
obter médias para o retorno de mercado e para/@ latie de risco para, na sequéncia, efetuar-se a
diferenca entre ambas.

O tradicional problema enfrentado nesse tipo dedalgem é apropriar um banco de dados com
frequéncia e abrangéncia adequados, limitando assierros inerentes as estimativas a patamares
aceitaveis — normalmente, o recomendavel é o empiegséries anuais (compreendendo o maior
periodo possivel), por serem mais estaveis e meunitas a volatilidade e ao nervosismo de
curtissimo prazo dos mercados; para esses casdsrme alertado por Jorion e Goetzmann (1999),
Pastor e Stambaugh (2001) e Damodaran (2001), anewavel é que as séries possuam uma
guantidade de observacdes tal que seu erro-padj@@aeuco representativo perante a média a ser
estimada.

Nos EUA, autores como Siegel (1992), Arnott e Beins(2002), entre outros, seguiram esse
principio, recorrendo a séries bastante longasppreyezes, remontaram até dois séculos anteidores
data de estudo; no Brasil, isso é claramente ieViaéio somente pela relativa juventude de nossos
mercados, em face do seu par americano, entrespgtrmo também pela baixa representatividade de
informac0des perturbadas por cenarios hiperinflauios e de crises internas.

Isso nos leva, invariavelmente, ao uso de sériesamde retornos que, embora de sobejo mais
volateis que as anuais, propiciam a construcaondg amostra com numerosidade minimamente
compativel com as estimativas a serem feitas (exgéifudos desvios inerentes). Vale mencionar, ndo
obstante, o fato de que Jorion e Goetzmann (1988kimnam que séries desse tipo levam a melhores
€ mais precisas estimativas, além de serem vesg#e a conducdo de outros testes adicionais (para
estudos de evento, ou a insercaddimmiegara a captacao de efeitos devidos a quebrasueats).

Assim, a partir das cotagdes diarias dos trésésdie mercado supra e do CDI, é possivel obter
0s respectivos retornos médios mensais de merchd@® de risco das diversas observacgdes, tendo
como referéncia sempre o primeiro dia Util da cads da amostra. Na sequéncia, para obter a
estimativa desejada do prémio de mercado ha dussbpmades.
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Célculo aritmético: é possivel mensalmente calcular o retorno daiade mercado e do ativo
livre de risco (ambos em taxa equivalente ao dlaaipartir dos intervalos definidos entre cada
primeiro dia Gtil de cada més da amostra); em slegliasta estimar a média aritmética desses
retornos, resultado que é finalmente anualizadm base de 252 dias Uteis, para facilidade de
apreciagcdo e comparacgdo. Cabe alertar que conadiarea anualizacdo apos o calculo da média,
0 que evita maior propagacao de erros; por fintém pelo risco é representado pela diferenga
entre ambos.

Calculo geométrico: diversamente, é possivel também verificar o ret@cumulado em todo o
periodo, tanto da carteira de mercado quanto do &tire de risco, estimando-se que o prémio
poderia ser representado pela diferenca entre dsaasnédias, devidamente anualizadas pelo total
de dias Uteis do intervalo.

Abordagem Prospectiva ou Implicita

Outra forma de estimar o prémio pelo risco serigeolar as expectativas do mercado a respeito
dos retornos esperados para os ativos no futurnod/autores veem essa abordagem como mais
promissora ndo somente no que se refere aos pablegtativos adquity Premium Puzzleomo
também uma solucdo da controvérsia (no caso dos HEAue ndo se pode esperar que 0s prémios
passados venham a se repetir consistentementéuna. fu

Assim, a exemplo de Fama e French (2002) e Camgpel7), sera utilizada uma forma
intemporal do Modelo de Gordon (1962) modificadmforme segue.

Dl i Dl i (l)
Ri=——— & =5=+¢,
i — 0 Foi

Onde:
Po.i = Valor do ativo i na data zero;
D;; = Dividendo a ser distribuido pelo ativo i no prgi periodo (data um);
ri = Retorno esperado para o ativo i;
g = Ganho de capital esperado para o ativo i;

Note-se que, a exemplo do que os autores suprarfizem seus trabalhos, também sera
considerada a relagdD,/P,; (normalmente referida na literatura condividend yieldd como
estaciondria, portanto a ser obtida a partir daianéds valores disponiveis para cada ativo
selecionado.

Quanto ao ganho de capital ou taxa de crescimgp)toh@ algumas sugestdes na literatura
académica sobre a melhmroxy. podem-se estimar diretamente as taxas médiasedeimento dos
dividendos ou ainda dos lucros de onde eles sénang Autores como Campbell (2007) sugerem
métricas menos sujeitas a discricionariedade dosnéstradores (dividendos s&o subordinados as
politicas de distribuicdo, com ndo raros conflitkes agéncia inerentes), tais como tomar pelo
crescimento a taxa de reinvestimento (o produttaxia de retencdo de lucros pelo ROE da empresa).
Arnott e Bernstein (2002) defendem o emprego da tkxcrescimento do PNEer capitadescontada
de diluicdes ou perdas da série de dividendos Ema® ao restante da economia do pais. No presente
trabalho, para evitar os problemas citados conmolisgas de distribuicdo (e sua erraticidade neBra
guanto a valores aprovados e periodicidade), aslotzs as taxas de reinvestimento como
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representativas dos diversgs supondo-os ainda estaveis (portanto superadatuene fases de
rapido crescimento nas empresas).

Para as estimativas a serem realizadas segundoi (h)cialmente selecionado um banco de
dados disponivel neite da Bovespa, no qual constam mais de 10.000 regiske dividendos e
proventos diversos de 318 empresas, desde jarelt®3fa dezembro de 2008. Apds descartadas 160
empresas por insuficiéncia de dados ou informapaes os calculos, além de outras 27 por serem
instituicdes financeiras, as 131 remanescentesfdicoa relacionadas na Tabela 2) tiveram seus
proventos em datas coincidentes consolidados, pedmiassim a ocorréncia de somente uma Unica
distribuicdo por data.

Tabela 2

Ativos Selecionados para a Estimacéo do Retorno diéercado Brasileiro Segundo a Abordagem
ex ante

ABNB3 ALLL4 ALPA4 AMBV4 ARCZ6 AVIL3 BDLL4 BMTO4 BPIA3 BRAP4 BRKMS5 BRTO4
BRTP4 CCRO3 CEEB3 CEPE5 CGAS5CGRA4 CLSC3 CMIG4 CNFB4 COCE5 CPFE3 CPFP4
CPLE6 CRUZ3 CSAB4 CSMG3 CSNA3 CSRN3 CTKA4 CTNM4 CYRE3 DOHL4 DROG3 DUQE4
DURA4 DXTG4 EBTP4 ELET3 EMBR3 ENER6 ESCE3 ETER3 FBMC4FESA4 FFTL4 FJTA4
FRAS4 GEPA3 GETI4 GGBR4 GLOB3 GOAU4 GOLL4 GUAR3 IGUA6 ITEC3 ITSA4 JFEN3
KEPL3 KLBN4 LAME4 LECO4 LEVE4 LREN3 LUXM4 MFLT4 MGEL4 MOAR3 MRSL4 MTSA4
NAFG4 NATU3 NEMO4 PALF3 PATI4 PCAR4 PEAB4 PETR4 PNVL3 POMO#QUN3 PRGA3
PSSA3 PTNT4 PTPA4 RAPT4 RCSL4 RENT3 RGEG3 RNPT4 ROMI3 RPABPMG4 RSID3
RSUL4 SAPR4 SBSP3 SCAR3 SDIA4 SGEN4 SHUL4 SJOS4 SLED4AND¥O SPRI3  SULT4
SUZB5 TBLE3 TCNO4 TCSL4 TIBRS TKNO4 TLPP4 TMARS TMCP4 TMGC3 TNCP4 TNLP4
TRPL4 TXRX4 UCOP4 UGPA4 UNIP6 USIM5 VALE5S VCPA4 VGOR4 WEGE3 WHRL4

Nota. Fonte: Elaboragao propria.

As cotacgbes dos ativoPq;) empregadas erfl) foram sempre nominais, selecionadas para a
data anterior mais proxima o possivel da assemigdgde ocorreu a divulgacdo do dividendo/
rendimento/ JCP considerado, lembrando-se que pacmeréncia das estimativas as cotacdes
precisaram ser corrigidas (somente) para os casagripamentos e desdobros. Uma vez obtidos os
retornos esperados para varios ativos selecionseipsndo(1), o retorno da carteira de mercado
poderia ser estimado a partir da sua média simplesmais apropriadamente, a partir da média
ponderada pelos patriménios liquidos de cada empcesforme expresso a seguir:

R - 2L )
> PL
Onde:
Rn = Retorno esperado para a carteira de mercado;
PL; = Patriménio liquido mais atual da empresa i;
I = Retorno esperado para a empresa i;

Vale a ressalva de que nos casos isolados, em patimonio liquido se apresentou negativo,
a observacao foi desconsiderada. Note-se aindagarecem em destaque na Tabela 2 os ativos cujos

rotAarnne anracontaram vvalarae atinicrne am ralamadadm Aa amncectra ANt caia At afactamaentn fAi



W. Gongalves Jr., R. R. Rochman, W. Eid Jr., LCRalela 940

superior a dois desvios-padrdao, 0 que motivou out@lem(2) com e sem esses ativos, visando
conferir robustez a estimacao.

Vencido esse passo, o prémio de mercado podetseads como a diferenca entre esse retorno
médio de mercado e o retorno esperado futuro (hédica o ativo livre de risco. Para tanto, é
possivel usar uma média das taxas implicitas datsatos futuros DI 1 dia com maturidades as mais
longas que for possivel, abertos em dezembro d& @iddite da amostra), compatibilizando-se assim
com o disposto erfl), para extrair tal estimativa.

Abordagem por Modelos de Mercado ou Indireta

Uma terceira via para estimar o prémio de mercaagaé a SML $ecurity Market Ling que
deriva do previsto no CAPM a partir de uma perspa¢emporal:

Rit- Rz ol + (Rm - Rf) . Bi +glt 3)

Diferentemente do convencional, se considerarmomaa@riavel explicativa da especificacao o

termo B!, entdo a diferenca Rm Rft (nitidamente o prémio de mercado que buscamas) se
inclinacdo da reta ajustada; um eventual intercdpsa mesma regressao, se significativo, seria um
retorno anormal produzido pelo ativo em analise.

Tal estimativa seria possivel mediante uma selelg@tivos com liquidez suficiente para
formar uma amostra numerosa o suficiente parargastéis testes; tomaram-se entdo as cotacfes
diarias nominais de fechamento (corrigidas pordgintios e proventos diversos) compreendidas entre
janeiro de 1996 e dezembro de 2008 dos ativosioekaos na Tabela 3.

Tabela 3

Ativos Selecionados para a Estimacdo do Prémio desRo Brasileiro

ACES4 ALPA4 AMBV4 ARCE3 ARCZ6 BBAS3 BBDC4 BOBR4 BRM BRKM5 BRTO4 BRTP4 CCRO3
CESP5 CGAS5 CLSC6 CMET4 CMIG4 CNFB4 CPLE6 CRTP5 €@BU CSNA3 CTNM4 DURA4 EBTP4
ELET6 ELPLS EMBR3 ETER3 FFTL4 FJTA4 GET4 GGBR4 GOA GUAR3 [TUB4 ITSA4 KLBN4

LAME4 LEVE4 LIGT3 MAGS5 MYPK4 NETC4 PALF3 PCAR5 PERE PMAM4 POMO4 PRGA4 PTIP4
RAPT4 RHDS3 RPSA4 RSID3 SBSP3 SDIA4 SLED4 SUzZB5 Q4P TBLE3 TCOC4 TCSL4 TLCP4

TLPP4 TMAR5 TMCP4 TNLP4 TRPL4 WEGE4 UGPA4 UNIP6 W& VALES VCPA4 VIVO4 VAGV4

Nota. Fonte: Elaboragao propria.

Neste trabalho, para a conducdo da regressdo fespdei em (3) diversos cuidados
metodoldgicos visando consisténcia (e evitandoaecidsidades) se fizeram necessarios.

Subdivisdo da amostra das cota¢depara evitar que as cota¢des de fechamento ddogaativos
selecionados (das quais sdo obtidos os retornesgro duplamente utilizadas em regressdes (ou
inferéncias) sequenciais ou dependentes, a baseaqiém as cotagbes de todos os ativos foi
dividida em duas subamostras: a das linhas dedas#agde ordem par e as de ordem impar. Os
vetores de observacdes de ordem impar foram ddetinsomente a estimacdo das variaveis
explicativas a serem empregadas nos testes (as d®i@APM), enquanto as de ordem par foram
usadas somente na obtencdo das variaveis depen@@ttenos excedentes) nos testes inerentes a
regressao especificada €B).
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A estimacao prévia doi: conforme descrito no passo anterior, das obseesaté ordem impar

s&o extraidas as estimativas @bgbeta segundo o CAPM) de cada ativo selecionaqmsSivel
realizar semelhante estimacédo, a partir da espac#o(3), em que a variavel dependente € o
retorno excedente de cada ativo, e a explicatovaeforno excedente de mercado, ambos expressos
em taxa efetiva ao dia util. Das séries historassm formadas foram expurgadas as observacdes
consideradas atipicas: as de afastamento superitésa desvios-padrdo da média anual
imediatamente anterior. Por fim, comooxiesda carteira de mercado e do ativo livre de risco
foram adotados, respectivamente, o Ibovespa e g &€D&nela movel mensal de estimagéo,

adotada para cagh foi de trés anos, visando assim ao melhor apmweinto da amostra (reduzir
a perda de observagdes no proximo passo).

Retornos excedentespara representar o retorno passado médio de um ata@ a cada més,
definiu-se como tal o respectivo retorno acumuldds Ultimos 12 meses, expresso ao dia (til
(compatibilizado assim a unidade adotada paraimaso dos betas), empregando para tanto,
como ja mencionado, subamostra com as cotacOesielm par.

Modelo tedrico base:a variavel explicativa (betas), por construgdo,epledyara séries temporais

altamente persistentes (especialmente se segua@mmendacao tradicional de estimacgéo a partir
de cinco anos de cotacdes); além do fato de gue, €a ndo seja suficientemente longa pode
resultar ndo estacionaria. Para lidar com o pakémebblema gerado pelo segundo desvio das
premissas tradicionais para regressoes linearestialuas possibilidades: selecionar ativos cujas

séries defl e retornos excedentes sejam estacionarios, oar ténabalhar com as primeiras
diferencas dessas séries.

Nesse Ultimo caso, postulando-se que a variavattdeesse (0 prémio médio esperado de
mercado) seja invariavel nas dimensfes tempmss sectionentdo Rm — Rf =, denominando-se

ainda o retorno excedente de cada ativo cdmoRit - Rf; e diferenciando-s¢8) terfamos:
Arit = yi +'m. ABit+ T]it 4)

Método de regressao:independentemente do discutido acima como modsdcb base, ao

utilizarmos retornos na obtencéo @ib® deles nos valermos novamente como variavel depén

leva a uma especificacdo em que a variavel explicat dependente sdo geradas por um mesmo
processo estatistico, o que as tornaria endogenamaacionadas, afrontando portanto algumas
das premissas basicas do modelo de MQO; a destmstprovidéncias adotadas com relacdo as
cotagBes que geram 0s retornos, ignorar-se o faimm@egar regressdes tradicionais por MQO
levariam a estimativas potencialmente enviesadgslenciosas e inconsistentes. Nesses casos,
métodos mais genéricos e abrangentes, como GMMofidétlos Momentos Generalizados) se
fazem necessarios, embora um natural obstaculewaersprego seja a definicdo de instrumentos
adequados, ou seja, variaveis instrumentais sofaneente correlacionadas com a variavel

explicativa f!), mas mantendo baixa correlagdo com os residwasrdates da regressao principal
(3 ou4, conforme o caso); no presente trabalho, foram iesgladas como tal as séries dos préprios
betas (ou de suas diferencas); porém seriam defagad um més das datas-referéncia. Por fim,
vale ressaltar que se trata de uma regressdo emal:pséries temporais mensais dos retornos
excedentes, ou de suas diferencas, de 78 ativdBodespa como variavel dependente e as
respectivas séries temporais mensais dos seusdoethferencas; ai seriam testados efeitos fixos e
aleatdrios temporais para o intercepto, ja que s&@speram efeitos fixos ou aleatéravess
sectionno presente caso, isto é, variagbes da taxade/résco por ativo ndo sdo esperadas, embora
se admita o caso na dimens&o tempo.

Explicada assim a preparacédo dos dados e selesaméodos empregados, resta declarar o
foco desta sessao, que é em esséncia 0 mesmobi@si outras duas sessdes anteriores: a estimativa
do prémio de mercado, que de forma mais objetivesistiria na rejeicdo (ou ndo) da hipétese nula
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Uma vez explicitadas as trés abordagens aqui em@sgha estimacéo do prémio decado
(métodos e dados), passemos aos resultados erlos

Resultados

Preliminarmente aos resultados para o prémio mopmnte dito, € ilustrativo apresenta
comportamento do mercado (representado por seie$nohais comuns) e do ativo livre risco
durante o periodo definido para ané, € o que segue expressa Rigur: 1, onde se observam
retornos segundo médias moveis anuais estimadaa més (diferentemente dos retornos usado
estimativas do prémio, portan. Suavizam-se assim as ledes expressivas que OCOITE,

facilitando a visualizagéo e identificacdo dos cortamento:

Nele séo notaveis as fortes altas no final da dédad90 e em 2004, bem como o period
estagnacao entre 2000 e 2002 e o de crise a fartinaio de 200 Qualitativamente também
evidente a coeréncia entre os trés indices sebmbisn os resultados obtidos em termos |
(descontados portanto os efeitos inflacionariaspaa néo xpressos aqui em funcdo da eiidade
do espaco disponivel, sdo bast similares.

Mercado e Taxa livre de riscc- média movel 12 meses (taxas nomine
equivalentes ao ano - 252 dias Uteis)

250%

200%

(% @ao)

150%

100% /\[\ N
50% A5 y j
1996 1997 1999 2000 2003 2004 20(2006 2007 2 08

-50% ’

Figura 1. RetornosViédios Anuaisdos indices de Mercado SelecionagodoAtivo Livre de Risco
(CDI).

Fonte: Elaboracéo prépria.

-\

Bovespa Noming IBrX Nominal = eweeeees FGV-100 Nomina ==== CDI Nominal ‘

Assim, 0 passo seguinte é apresentar as estin historicasobtidas para os indices ¢
guestao; a dbela 4 mostra as estatisticas descritivas e téstesstacionariedade decorrentes
calculo aritmético, onde se \exceto nolbovespa real que todas as médias séo significat
probabilidades inferiores a 15%ra um total de 156 observacOeaigcorrntes dos 13 anos do
intervalo usado, com meses de normalmente 21 dgs. Como esperado, apenas o CDI non
apresenta possibilidade de tendéncia, o que indidaclinio da taxa no perioi
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Tabela 4

Resumo das Estatisticas Descritivas e Testes de despnariedade, Dado<Ex qut dos Retornos
da Carteira de Mercado e da Taxa Livre de Risco (CID) para Diferentes Indices, Calculo
Aritmético

Dias Bovespa IBrX FGV-100 CDI
Mensal o

utelS  Nominal Real Nominal Real Nominal Real Nominal Real
Média 20,63 0,072% 0,045%0,083% 0,056% 0,085% 0,059% 0,059% 0,033%
Mediana 21,00 0,096% 0,071%0,129% 0,096% 0,104% 0,082% 0,061% 0,034%
Maximo 23,00 1,312% 1,274%1,138% 1,100% 1,172% 1,124% 0,141% 0,137%

ini - 0 - - 0 - - 0 - 0 -

Minimo 18,00 1,929% 1,905% 1,976% 1,952% 1,311% 1,287% 0,008% 0.072%

Desvio padrédo 1,35 0,479% 0,475%0,442% 0,439% 0,392% 0,388% 0,028% 0,035%
Probabilidade  0,00% 6,40% 23,80% 2,10% 11,24% 0,75% 6,15% 0,00% 0,00%
Assimetria -0,21 -0,63 -0,60 -0,87 -0,83 -0,29 -0,28 0,13 20,1
Curtose 2,45 4,39 4,26 5,46 5,25 3,90 3,77 3,67 4,09
Jarque-Bera 3,128 22,775 19,684 59,049 50911 7,559 5,901 3,388,141
Probabilidade 20,93% 0,00% 0,01% 0,00 0,00% 2,28% 5,23% 18,39%/1%

- -6,435 -6,433 -6,261 -6,282 -5983 -5985 -2,6953,169

Augmented

Dickey-Fuller - 0,00% 0,00 0,000 0,00% 0,00% 0,00% 24,04% 9,46%
Phillips- - -12,094 -12,247 -12,087 -12,251 -10,768 -10,926 -2,533  -3,942
Perron - 0,00% 0,00 0,00 0,00% 0,00% 0,000 31,19% 1,26%
Observacdes 156 156 156 156 156 156 156 156 156

Conforme descrito em Abordagem Retrospectiva otoHEs, essas médias, apds anualizadas,
permitem a estimativa do prémio de mercado pocénfiegundo o célculo aritmético), algo que pode
ser confrontado com o respectivo calculo geométrmmforme demonstrado na Tabela 5, na

sequéncia.
Tabela 5

Prémios de RiscdEx Post para Diferentes indices e Abordagens Selecionadas.

Bovespa IBrx FGV-100
Nominal Real Nominal Real Nominal Real
Aritmética 3,66% 3,42% 7,05% 6,59% 7,80% 7,30%
Geométrica 2,25% 2,10% 5,75% 5,38% 6,76% 6,33%

E interessante registrar certa tendéncia de osresmlaritméticos serem superiores aos
geomeétricos, bem como a maior proximidade entestimativas oriundas dos indices mais amplos e
estaveis (em termos de constituicio e revisdogspaito da abordagem de estimacio selecionada. E
natural que tais resultados nos induzam a apostealores destes dois indices (IBrX e FGV-100), em
termos reais, como 0s mais provaveis em represenpaémio de mercado brasileiro; ndo obstante,
deve-se ter em vista que sdo estimateapost sujeitas, portanto, as criticas ja reportadageam
Revisao Bibliogréafica.
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Vale lembrar também a limitagdo dessas estimaqissa aos erros envolvidos, mesmo sendo
uma amostra representativa (156 retornos ou olg@ganensais, ao longo de 13 anos consecutivos,
ou ainda 3.219 dias de negociacao); trata-se denost de frequéncia mais alta que o ideal para a
finalidade em tela; portanto sdo resultados sgei®flutuacdes (e dispersdo) mais intensas do curt
prazo, razao por que, isoladamente, é suficiemtenuzs levar ao proximo método para estimacao.

Assim sendo, conforme descrito em Abordagem Prdéispecu Implicita, foram obtidos, para
cada uma das 131 empresas listadas nesse mesmo d&idend yieldmédio, o crescimento médio,
a partir da média das taxas de reinvestimento da empresa; estas dependem, por sua vez, da
retencdo dos lucros e do ROE em cada periodoxaarédia de retorno esperada, que é a soma de
ambas as estimativas anteriores, conforme explip@r(1); conforme demonstra a Tabela A-1 (vide
Apéndice) e esta predisposto €B), as médias simples e ponderada pelos respectivim@aios
liquidos das empresas (incluindo ou ndo aquelasideradas comoutliers) seguem na Tabela 6.

Tabela 6

Estimativas Ex ante do Retorno da Carteira de Mercado

E(Rm com outliers sem outliers
Média simples 17,838% 17,314%
Média ponderada 7,748% 11,989%

Se considerarmos o valor simples senpuatiiers como o mais confiavel, tendo em vista que
duas das empresas da amostra — PETR4 e VALES uemtilam decisivamente os resultados por
conta de seu tamanho, da retencdo de lucros eequmrstemente, da taxa de crescimento — em
particular a uUltima, consideradaitlier; e tomarmos a média ponderada (pelo nimero deatost
negociados) dos retornos nominais esperados (adase 252 dias Uteis) dos contratos DI 1 dia para
vencimento em janeiro de 2017 (maturidade maisitapm disponivel) abertos em dezembro de 2008
(fim da janela histérica de trabalho desta abondggeemos que a taxa livre de risco média a ser
considerada é 13,965%, o que nos leva a um préenisacb esperado &350%

Resta assim apresentar os resultados encontradescaaa e Ultima abordagem, a indireta. A
populosa amostra utilizada nas inferéncias reswtoudois painéis desbalanceados (regressdo com
varidveis em nivel e em diferencas), respectivaenemtn 462 e 8.293 observacdes.

Note-se, como demonstram os resultados da Tabegjae7as séries g8 em nivel podem ser
nao estacionarias no periodo. Testes conduzidagidndlmente para todos os ativos mostraram,
entretanto, que EMBR3, SBSP3, TBLE3 e TRPL4 saacastarias nof! e nos respectivos retornos
excedentes (prémios); isso permitiria a conducdonek regressdo em painel com variaveis em nivel
para esses quatro ativos, o que ndo impede, paéraconducdo de um painel em diferencas,
empregando todos o0s ativos, como propost¢sem

Tabela 7

Principais Estatisticas Descritivas da Amostra coriiestes de Estacionariedade

Retornos Continuos Retornos Discretos

Betas Prémios Betas Prémios

Em nivel 12 diferenca Em nivel 12 diferenca Em nivel 12 diferenca Em nivel 12 diferenca
Média 0,6529 0,002043  0,003% -0,002% 0,6530 0,001965 3000 -0,002%
Mediana 0,6181 0,000960  0,015% -0,002% 0,6175 0,000948 5001 -0,002%
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Tabela 7 (continuacgdo)
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Retornos Continuos

Retornos Discretos

Maximo
Minimo
Desvio padrao
Assimetria
Curtose

Jarque-Bera

Im, Pesaran e
Shin W-estat.

ADF - Fisher
Chi-quadrado

PP - Fisher
Chi-quadrado

Observagdes

Betas Prémios Betas Prémios
Em nivel 12 diferenca Em nivel 12 diferenca Em nivel 12 diferenca Em nivel 12 diferenca
3,6247 11,9391 1,033% 0,546% 3,6971 11,7561 1,039%0,547%
-9,6678 -2,2904 -1,395%  -0,659% -9,4652 -2,2862 388% -0,660%
0,3412 0,1674 0,209% 0,077% 0,3395 0,1652 0,209% 077%
-3,604 62,456 -0,422 0,052 -3,387 62,026 -0,410 52,0
112,89 4.302,47 4,93 5,76 105,69 4.266,57 4,91 5,75
0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
4,7313 -46,5061 -6,0641 -42,7604 4,9457 -46,6084 078 -42,7560
100,00% 0,00% 0,00% 0,00% 100,00% 0,00% 0,00% 0,00%
148,40 2.222,59 278,46 2.092,88 145,75 2.216,88 ,8278 2.092,61
65,52% 0,00% 0,00% 0,00% 71,08% 0,00% 0,00% 0,00%
491,17 4.792,45 365,09 4.676,94 494,78 4.803,45 ,6365 4.677,54
0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
10.114 10.036 9.692 9.158 10.114 10.036 9.692 9.158

Nota. Fonte: Elaboragao propria.

Tabela 8

Resultados Obtidos no Painel Conduzido Segundo oeificado em(3) e (4)

Retornos Discretos

Em nivel 12 Diferenca

Efeitos Aleatorios Efeitos Fixos Efeitos Aleatérios Efeitos Fixos

Coeficiente  P-Valor  Coeficiente  P-Valor Coeficiente  P-Valor  Coeficiente  P-Valor
Intercepto 0,1533% 0,000% 0,1358% 0,419% -0,0024%  54,124%  -0,0026%  0,021%
Prémio de Mercado -0,1724%  3,349%  -0,1357%  9,983% -0,0878%  2,132%  -0,0904%  1,702%
R? ajustado 0,0523 0,4490 0,0008 0,3323
Durbin-Watson 0,1719 0,2202 1,9896 1,9946
Periodos incluidos 134 134
Ativos incluidos 4 78
Observagdes 462 8.293
Hausman 20,973 2,990
P-Valor Hausman 0,000% 8,381%

Retornos Continuos
Em nivel 12 Diferenca

Efeitos Aleatdrios Efeitos Fixos

Efeitos Aleatérios Efeitos Fixos

Coeficiente  P-Valor  Coeficiente  P-Valor Coeficiente  P-Valor  Coeficiente  P-Valor
Intercepto 0,1555% 0,000% 0,1380% 0,450% -0,0024%  54,161% -0,0026%  0,021%
Prémio de Mercado -0,1755% 2,511% -0,1389%  9,248% -0,0820% 3,427% -0,0842%  2,878%
R? ajustado 0,0524 0,4501 0,0006 0,3323
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Tabela 8 (continuacgédo)

Retornos Continuos

Em nivel 12 Diferenca

Efeitos Aleatorios Efeitos Fixos Efeitos Aleatérios Efeitos Fixos

Coeficiente  P-Valor Coeficiente  P-Valor Coeficiente  P-Valor  Coeficiente  P-Valor

Durbin-Watson 0,1722 0,2200 1,9894 1,9943
Periodos incluidos 134 134

Ativos incluidos 4 78

Observacdes 462 8.293

Hausman 20,261 2,248

P-Valor Hausman 0,001% 13,375%

Nota. Regressdes em nivel empregaram painel com someiativos EMBR3, SBSP3, TBLE3 E TRPLA4. As regressdes em
12 diferenca empregaram todos os ativos relacianaddabela 3. Todas as regressfes conduzidampwdo GMM, erros
robustos segundo White (1980), supondo-se autdagé® e heterocedasticidade nas séries tempora&sddeativo (método
White-periog. Considerados efeitos fixos ou aleatérios tempaaai intercepto. A frequéncia dos dados é mensaBetas
foram estimados em janela mével de abrangéncrauglaos retornos, similarmente, sdo cumulativasan

Fonte. Elaboracao prépria.

Assim, um primeiro resultado a se destacar na da®eldo as estatisticas Marbin-Watson
gue, como ja previsto, ddo conta da alta persistéos betas em nivel, algo que as diferencas
mitigam sobremaneira; é notavel também que, emloorarémio de mercado estimado varie
consideravelmente de acordo com o método e tipeetteno empregado, ele é inequivocamente
negativo e significativo, variando em termos ammzalos de —19% a —35%. Trata-se, portanto, de
resultado robusto, mas que surpreende pelo cantast as estimativas anteriores e 0 senso comum.
Vale comentar ainda que o modelo de painel contcefeio € o que é validado pelo Teste de
Hausman, algo que d’?2 ajustados (o indicador de aderéncia disponivetaida oferecida pelo
EViews-® para este tipo de regressdo) também parecemirsumgeno a melhor abordagem

economeétrica para 0 caso.

Consideracdes Finais

O artigo mostrou, conseguintemente, estimatesagpostpara o prémio de mercado bastante
similares as encontradas pela literatura acadériica; registrado também algo j4 documentado em
diversos trabalhos a respeito das menores taxasopprémio de mercado esperado em relacdo aos
valores historicamente observados, assim como uwultado inusitado segundo a abordagem
economeétrica, valendo-se para tanto do previstm @APM naSecurities Market Liné€SML).

Cabem, no entanto, alguns comentarios acerca dessdtados encontrados. Com relagéo as
estimativasex post Campbell (2007) emprega o uso de médias moéveidré&e anos para as
estimativas, como forma de mitigar os efeitos decdes da volatilidade das séries usadas, algo ndo
considerado neste artigo sendo na producao deigora fnais pictorica, dada a autocorrelagdo que
inevitavelmente surge nas estimativas; porém satde uma abordagem possivel, que certamente
produziria resultados diferentes dos aqui apredesta

Quanto a janela historica que serviu de base pprasente estudo nas trés abordagens, embora
embasada em conveniéncias ligadas as idiossingidssaindices brasileiros e ao histoérico econdmico
do pais, de forma a evitar a importante quebratesal inequivocamente presente a essas séries que
o Plano Real (julho de 1994), ela indubitavelméaibebém exerce consideravel influéncia. Benartzi e
Thaler (1995) alertam para o efeito que o horizoleténvestimento exerce nas estimativas, funcéo da
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aversao ao risco e da volatilidade do mercado;sjugais e inflagdo também sdo importantes
influenciadores nesse sentido, conforme atestadBlanthard (1993).

Outro aspecto relevante a ser destacado é a iAooisstemporal do prémio de mercado, tendo
em vista a possivel, porém estreita, janela deficiomo objeto de estudo: é inevitavel a alusdo da
hipétese de que tais valores sdo estritamentedsyad periodo em questdo, ndo representando,
portanto, um componente permanente da média verdaddesse caso, resultados como os da 32
abordagem ndo deveriam surpreender; haja vistaoqueriodo em questédo foi marcado por alguns
cenarios adversos importantes, intercalados pdogmes de estagnacdo e otimismo, como expresso
anteriormente na Figura 1; isto daria suporte, lgnmaa medida, as idéias originalmente preconizadas
por Rietz (1988), embora sobre eles ndo possanrosaafcategoricamente que se trata de rupturas;
fato €, em verdade, que para essa questdo nadspwstas prontas e os dados ora disponiveis séo,
provavelmente, insuficientes, terreno fértil, salida, para contribui¢cdes futuras.

Tais dificuldades ndo devem, no entanto, represejticce para aprimoramentos metodo-
I6gicos e procedimentais, em busca de resultadés nefnados: a abordagem 2, por exemplo, parte
de modo simplista do pressuposto de que todas piesas incluidas na estimativa se encontram em
estagio maduro em sua geracéo de resultados, aégpagleria ser individualmente apreciado, visando
a aplicacdo do modelo de dois ou mais estagiospougstimadores relevantes do valor para a
avaliacdo em perpetuidade (como FCFF), ou aprdaiesmais explicativas para o crescimento das
empresas poderiam, em tese, levar a resultadosrafaiados; estas empreitas, pela laboriosidade
envolvida na apropriacdo e tratamento dos dadssfigariam um trabalho especificamente voltado a
esse objeto.

A terceira abordagem, se cumprido um esfor¢o etprite, também poderia trazer melhores
subsidios, mediante diferentes métodos economgtécwariaveis instrumentais, visando a maior
robustez do tratamento estatistico; por fim, mas m&nos importante, uma andlise quantitativa de
sensibilidade parautliers e/ou observacdes influentes, que sdo as posgegimnsaveis pelos
inquietantes resultados ora demonstrados.

Artigo recebido em 26.03.2010. Aprovado em 24.052D
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