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Resumo

Pereira, Felipe Fonseca. Averséo ao risco e o mercado de acdes brasileiro. S&o
Paulo, 2011. 23p. Monografia — Faculdade de Economia e Administrac&o. Insper
Instituto de Ensino e Pesquisa.

Esta monografia analisa a variacdo no grau de averséo ao risco do investidor médio
brasileiro ao longo do tempo. Para isso, é utilizada a metodologia desenvolvida por
Fair (2002), que utiliza a variacdo da razdo Preco/Lucro como instrumento para
detectar aumentos na demanda por ativos de risco como consequéncia de uma
variacdo no nivel de aversdo ao risco do investidor médio. A analise empirica
revelou que ndo houve mudanca no grau de aversao ao risco para o investidor
meédio durante o periodo estudado de 1986 a 2010.

Palavras-chave: Averséo ao Risco, CAPM, Bovespa, Preco Lucro, P/L.



Abstract

Pereira, Felipe Fonseca. Risk aversion in the Brazilian stock market. Sdo Paulo,
2011. 23p.Monograph — Faculdade de Economia e Administrag&o. Insper Instituto de
Ensino e Pesquisa.

This monograph analyzes the changes in the risk aversion degree of a Brazilian
average investor over time. The work is based on the methodology developed by Fair
(2002) that measures changes in the Price/Earnings ratio to detect increases in the
demand for riskier assets, and as a consequence changes in the risk aversion
degree of the average investor. The empirical study revealed that there were no
changes in the risk aversion degree of the average investor in the period of 1986 to
2010.

Keywords: Risk Aversion, CAPM, Bovespa, Price Earnings, P/E
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1 Introducéao

O investimento em acbes tem se tornado algo cada vez mais popular e acessivel.
Ano apoés ano, as bolsas registram a participacéo recorde de investidores que estédo
em busca dos altos rendimentos ao invés da seguranca da poupanca. Em 2009,
30,54% do volume da Bovespa foi referente a movimentacdes feitas por pessoas
fisicas, contra 26,68% do ano anterior. O prémio pelo risco demandado depende,
fundamentalmente, do grau de aversdao ao risco dos investidores e do risco do
investimento propriamente dito. A maioria dos estudos nessa area de investimentos
considera que o grau de aversao ao risco é constante ao longo do tempo. Mas se 0
grau de aversdo ao risco realmente € constante, o que tem levado ao aumento de
investidores nas bolsas de valores? Estudos como Mehra e Prescott (1985) e Weill
(1989), apontam para a existéncia de anomalias empiricas, também conhecidos
como puzzles na literatura estrangeira, que os modelos ndo conseguem explicar
nesta area de estudo. Este trabalho tem como objetivo verificar justamente esta
premissa do grau de aversao ao risco constante ao longo do tempo e a existéncia de

anomalias empiricas.

Talvez a anomalia empirica mais conhecida a esse respeito seja o Equity Premium
Puzzle, anomalia que trata de um retorno excessivo da bolsa em relacédo a renda fixa
gue os modelos ndo conseguem explicar, utilizando um grau de aversdo ao risco
plausivel. Essa anomalia foi observada originalmente por Mehra e Prescott (1985).
Se no dia primeiro de janeiro de 2000 fossem aplicados R$1.000,00 na poupanca,
no inicio do ano de 2010, apés dez anos de rendimento, o valor da aplicacdo seria
de R$2.267,50. No entanto, se a mesma quantia fosse aplicada no inicio do ano de
2000 em uma carteira teérica que simulasse o desempenho do indice Bovespa,
ignorando quaisquer custos de administragdo ou impostos, ao final de dez anos, no
inicio de 2010, o valor da aplicacdo seria de R$4.051,27, ou seja, uma quantia
78,67% superior a poupanca, resultando em uma diferenca de retorno anual de
aproximadamente 6,5%. Serd que o risco inerente a bolsa de valores justifica um
retorno tdo excessivo assim com relacdo a renda fixa ou seria esse retorno uma

consequéncia do Equity Premium Puzzle sugerido por Mehra e Prescott (1985)?



Estudos que tentam medir possiveis variagdes no grau de aversdo ao risco tém
seguido duas principais vertentes. A primeira busca calcular o grau de averséo ao
risco através de um modelo que estima o consumo ao longo do tempo e as
preferéncias do individuo como, por exemplo, o modelo de trocas de Lucas utilizado
por Mehra e Prescott (1985) ou 0 modelo de precificacdo de ativos de capital
baseado no consumo (CCAPM) utilizado por Alencar (2002). Outra vertente de
estudos € a utilizada por Fair (2002) que busca estimar 0 grau de aversao ao risco
através da observacdo do comportamento dos investidores por meio da variacdo no

preco das acdes e dos dados contabeis utilizando multiplos.

O objetivo desta monografia é aplicar a metodologia utilizada por Fair (2002) para o
caso brasileiro e tentar quantificar se a aversdo ao risco do investidor brasileiro
médio mudou com o passar do tempo, fazendo com que ele se interessasse por
ativos mais arriscados como a bolsa de valores, o que justificaria a presenca cada
vez maior do investidor pessoa fisica na bolsa. Essa analise sera feita através da
observacédo da variacdo ao longo do tempo do P/L (Preco/Lucro, também conhecido
como Price Earnings). Um aumento coletivo no preco das acdes devido a uma maior
demanda por investimento em bolsa, por causa de uma menor aversao ao risco do

investidor médio, levaria, ao menos em parte, a um aumento no P/L das empresas.

Foram utilizados dados de acdes que fazem parte do lbovespa desde 1986 até
2010. Essas acgOes representam aproximadamente 26% da composicao atual do
indice. Ao longo deste estudo, ndo foram encontradas fortes evidencias para sugerir

gue a aversao ao risco do investidor médio tenha mudado.

O restante desta monografia é dividido em revisdo da literatura, onde serdo
abordados outros trabalhos que tratam deste tema e suas conclusdes, apresentacao
do modelo tedrico, onde sera derivada a teoria utilizada para embasar esta
monografia, discussdo da metodologia, onde serdo demonstradas as variaveis
geradas, suas contas, resultados e por fim a conclusdo do trabalho, onde seréao

interpretados os resultados finais deste estudo.



2 Revisao da Literatura

A bibliografia sobre o tema escolhido aplicada aos Estados Unidos é muito ampla.
Grande parte dos autores que tratam do Equity Premium Puzzle baseiam-se no
trabalho de Rajnish Mehra e Edward Prescott (1985). Esses dois autores foram os
primeiros a constatar empiricamente uma diferenca razoavelmente grande no
retorno do S&P500 e no retorno obtido em titulos do governo americano. Sendo o
retorno médio obtido pelo S&P500 anualizado no periodo de 1889 a 1978 igual a
6,98% a.a., enquanto o retorno dos titulos do governo era de apenas 0,80% a.a. em
média. No decorrer de seu trabalho, Mehra e Prescot (1985) mostram que a
diferencga de retornos s6 pode ser obtida caso o investidor médio tenha uma averséo
ao risco extremamente alta, tdo fora dos padrdes que essa aversdo € considerada
implausivel. Essa diferenca de retornos entre a renda fixa e a renda variavel ficou
conhecida como The Equity Premium Puzzle. Mais tarde, esse tema foi abordado
novamente por Mehra (2003) fazendo uma revisdo critica da literatura que surgiu
com base em seu trabalho original, expandindo o periodo de sua base de dados
inicial e mostrando que o Equity Premium Puzzle ainda existe para 0 caso

americano.

Apbés o problema encontrado por Mehra (1985) nas acgbes, outros autores
comecaram a estudar mais a fundo as anomalias empiricas da economia. Estas
anomalias sdo basicamente discrepancias estatisticas que ndo se enquadram nos
modelos existentes. Entre esses, temos o Risk-free Rate Puzzle desenvolvido por
Weil (1989) que trata do baixo nivel de retorno dos titulos do tesouro americano ou
T-Bills e que, mesmo assim, as pessoas ainda poupam o suficiente para que o
consumo per capta cresca rapidamente. Kocherlakota (1996), por sua vez, faz uma

revisdo ampla da literatura de ambas as anomalias empiricas.

Fair (2002) examinou se a aversdo ao risco diminuiu desde 1995 utilizando dados
das empresas listadas no S&P500. Para isso, o autor utilizou uma metodologia

diferente da metodologia utilizada por Mehra e Prescot (1985), baseando-se na



andlise dos P/L das empresas para medir a variacdo na aversao ao risco médio do
investidor. O autor constatou empiricamente que o P/L médio entre 1957-1994 foi de
15,45, enquanto o P/L entre 1996-2000 foi de 26,41. Por outro lado, a taxa real dos
titulos americanos néo teve variacao significativa. A hipétese levantada pelo autor é
gue esse aumento de P/L possa significar o fim do Equity Premium Puzzle. Em sua
andlise empirica, o autor utilizou 65 companhias listadas no S&P500 desde 1957 até
2000 e comparou as mudancas no P/L médio das companhias. Ele se baseou na
premissa de que se a aversao ao risco medio do investidor diminuiu apos 1995 e,
portanto seria razoavel esperar que as variagbes no P/L médio de empresas com
mais risco sejam maiores que das empresas com menor grau de risco. O autor
constatou que este ndo é o caso e que nao foram encontradas evidéncias de que a
aversao ao risco médio do investidor tenha caido no periodo, nos Estados Unidos,
para o S&P500.

Este estudo se baseia no trabalho realizado por Fair (2002) e busca replicar sua
metodologia para a bolsa de valores brasileira, tentando, desta forma, verificar se a
aversdo ao risco médio do brasileiro teve alguma mudanca nos ultimos anos. A
bibliografia aplicada ao Brasil constata a existéncia de anomalias Unicas para o
mercado brasileiro e que outras anomalias empiricas se comportam de maneira

inversa ao seu comportamento usual em outros mercados.

De acordo com Cysne (2005), quatro diferentes técnicas foram utilizadas para tentar
explicar a existéncia de um Equity Premium Puzzle no Brasil. Sampaio (2002) utiliza-
se da metodologia usada por Mehra e Prescot (1985); por sua vez, Bonomo e
Domingues (2002) adotam a mesma metodologia, mas inovam utilizando um modelo
de Markov e a funcao utilidade de Kreps-Porteus. Alencar (2002) interpreta o Equity
Premium Puzzle em termos de risco de mercado e Issler e Pigueira (2002) tentam
abordar o problema utilizando-se do método dos momentos generalizados em uma

funcéo de Kreps-Porteus e uma fungao utilidade poténcia.

Sampaio (2002) busca trazer o modelo de Mehra e Pescott (1985) para a realidade
brasileira e verificar se as mesmas anomalias empiricas que existem nos Estados

Unidos também existem no Brasil. Ao analisar os dados, Sampaio (2002) constata



uma alta volatilidade no prémio das acbes, na taxa de juros e no consumo. Ao
trabalhar com os dados sem dessazionaliza-los, chega a conclusdo de que ndo héa
Equity Premium Puzzle no Brasil. Porém, analisando de maneira mais profunda, ele
percebe que o Risk-free puzzle se comporta de maneira peculiar no Brasil, sugerindo
que este comportamento seria uma anomalia. O modelo utilizado trata os titulos
publicos como um ativo livre de risco, algo que eles ndo séo. Ao dessazonalizar os
dados, eliminando esta anomalia percebida no Risk-free puzzle, Sampaio constata a

existéncia do Equity Premium Puzzle também no Brasil.

Bonomo e Domingues (2002) fazem uma analise de como as anomalias empiricas
se comportam no mercado brasileiro utilizando um modelo intertemporal basico de
determinacao de precos de ativos e um modelo de Kreps-Porteus para emular a taxa
de juros livre de risco no Brasil. Os autores concluem que ndo ha Equity Premium
Puzzle e que o Risk-free Puzzle é invertido no Brasil, sendo a taxa de juros no pais
muito alta. Também constatam que a taxa de juros livre de risco ndo pode ser
emulada com uma probabilidade de inadimpléncia e os dados apresentam alta

volatilidade, como j& havia sido constatado por Sampaio (2002).

Em Alencar (2002), chega-se a conclusédo de que existe um Equity Premium Puzzle
no Brasil, porém com uma intensidade muito menor que nos Estados Unidos. Em
Issler e Piqueira (2002), por sua vez, ao utilizar o método dos momentos
generalizados, chegam a conclusdo de que néo existe Equity Premium Puzzle no
Brasil, em grande parte devido a alta volatiidade dos dados que faz com que

estatisticamente se comprove a existéncia de um prémio zero para as agoes.

Como se pode perceber, para o caso brasileiro, os autores chegam a diferentes
conclusbes com relacdo a existéncia de um Equity Premium Puzzle. Contudo, alguns
fatos ficam evidentes como a presenca de alta volatilidade nos dados brasileiros,
principalmente no periodo de 1980 a 1998, onde o ambiente macroeconémico foi
extremamente conturbado. Também existem peculiaridades com relacdo a taxa de
juros no Brasil, tanto pelo fato da mesma apresentar consistentemente retornos
elevados como pelo fato dos titulos do governo brasileiro terem algum risco incluido

em seus titulos, o chamado “risco pais”.
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3 Modelo Tebrico

A seguir, derivamos o modelo que embasa a teoria por tras deste trabalho e permite
a comparacao do comportamento da aversédo ao risco do investidor médio entre os
periodos estudados. O modelo tedrico deste trabalho se baseia em Cochrane (2001)
e Fair (2002).

Considere que S represente a medida do risco sistémico de uma companhia, ¢* a
variancia nas mudancgas de consumo, y o coeficiente de averséo ao risco, L o lucro
por acdo, P o preco da acdo, g a taxa de crescimento dos dividendos, D os
dividendos por acéo, R’ a taxa livre de risco e k o custo de capital proprio da
empresa. Segundo o modelo de precificacao de ativos de capital, também conhecido
como “capital asset pricing model’ (CAPM), o retorno esperado de uma agao pode
ser obtido utilizando-se R[ + Byc?. Se R[ — g > 0, preponderantemente R[ + pyo? —
g > 0 porque o* serda um valor positivo por definicdo, assume-se que y ndo sera
negativo, pois a extrema maioria da populacdo apresenta aversao ao risco positiva e
considera-se também que S ndo sera negativo pois sdo extremamente raros 0S
casos em que uma acao apresenta este tipo correlagdo com o mercado. Se as
condi¢cGes dos valores de f3,y e ¢* citadas acima forem atendidas e R[néo for maior
que g, a equacéo se torna ndo definida para todos os valores de Byc?®. De acordo

com o modelo de Gordon e o CAPM, supondo que no modelo de Gordon k>g,

P _ D < 1 ) 1
L LR +pys?—g @
Em forma de log:
P D
log = log - — log(R/ + Byo’ — g) (2)

Derivando a equacao (2) em funcdo de -y estamos tentando verificar se quando a
aversao ao risco cai, o retorno aumenta. Obtemos:
ZzalogP/L: fo?
-0y R/ +Byot-g

>0 3)
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Agora, derivando Z com relacdo a B procura-se verificar se Z € maior ou menor
guanto maior for o beta. Temos:
0z a*(r—g)
9~ (R] + pyo? — g)?

>0 (4)

Supondo que as condi¢Ges delimitadas inicialmente para g,y e o* foram atendidas. A
equacao (4) nos prova que quanto maior o beta, maior a variacdo em (3). Do mesmo

modo, a equacao (3) nos prova que quando a aversdo ao risco diminui, ha um
P . P . . .
aumento no log—. Portanto, quando y cai, 0 aumento no log— € maior quanto maior

for 5. Este é o efeito que foi utilizado como base no decorrer deste trabalho para
medir se houve ou ndo mudanca na aversao ao risco do investidor médio no periodo

estudado.
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4 Metodologia

7

A base de dados deste trabalho é composta das informacées de empresas de
capital aberto que fazem parte do indice Bovespa desde 1986 até 2010. Para fazer
parte do indice Bovespa, as acfes tém que atender a uma série de pré-requisitos
como ter um indice minimo de liquidez, nimero de negdécios minimo e volume diario.
A vantagem de utilizar somente acdes do indice Bovespa é que essas empresas tém
menos chances de terem mudado suas caracteristicas ao longo do tempo,
permitindo assim uma comparacdo mais precisa. As cotac¢des do preco das acdes
das empresas estudadas e os dados de balanco anuais ja descontados da inflacéo
(IPCA) foram obtidos através do software Economatica. O ano de 1986 foi escolhido
como ano inicial da amostra, pois € o primeiro ano em que os dados se encontram
disponiveis no software Economética. Dezoito acdes atendem aos critérios de
selecdo estabelecidos e foram consideradas como acfes representativas para o
mercado brasileiro, sendo assim capazes de demonstrar o que ocorre com O
mercado de modo geral. Estas acbes representam aproximadamente 26% da
composicédo atual do indice Bovespa.

Este trabalho utiliza duas medidas de risco para analisar a variacdo na aversao ao
risco do investidor médio, o beta () originado do modelo CAPM e o sigma (o), uma
medida de variabilidade nos ganhos das empresas que serd explicada
posteriormente neste trabalho. Este trabalho utiliza a premissa de que estas medidas

de risco ndo sofreram alteracbes com o tempo.

Para permitir a comparacéo e desta forma analisar se houve de fato uma mudanca
na aversao ao risco do investidor médio, os dados obtidos foram divididos em dois
periodos, o periodo A, indo de 1986 até 2004 e o periodo B, indo de 2005 até 2010.
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Para o célculo do beta, utilizou-se o modelo de precificacdo de ativos de capital
CcOmo se segue:
RE—R] = a+B(R"—R]) +¢, (5)

Sendo R! o retorno da cotacdo da empresa que se deseja estudar e R[ o retorno do
ativo livre de risco. Neste trabalho, a taxa SELIC ser& considerada como o ativo livre
de risco. Esta possui periodicidade diaria e para adequa-la a periodicidade mensal
dos dados, utilizou-se a taxa diaria acumulada no més como taxa mensal. R"
representa o retorno do mercado, no caso o indice Bovespa, e &, representa um erro
estatistico normalmente distribuido com média igual a zero. O retorno € calculado

Pr—P¢_q

cOmo ———, sendo P; o preco do ativo no tempo t.

t—1

Tabela 1 — Resultados das estimagdes dos betas

Ticker af SEg, B SEp,

L

ELET6 |-0,0063|0,0094 |1,0921|0.0689

PETR3 | 0,0141 |0,0125|1,0905|0.1174

ELET3 |-0,0064|0,0100|1,0849|0.0944

PETR4 | 0,0040 |0,00401,0485|0.0530

LAME4 | 0,0306 |0,0195|0,9150|0.1676

BBDC4 | 0,0056 |0,0084|0,8673|0.0618

ITUB4 | 0,0150 |0,0069|0,8388|0.0505

ITSA4 | 0,0085 |0,0070|0,7778|0.0659

OO INO O WIN|FL|—

BBAS3 | 0,0005 |0,0102|0,7427|0.7427

[ERN
o

VALES5 | 0,0174 |0,01100,73290.0808

[EY
=

KLBN4 | 0,0129 |0,0139|0,6609|0.1305

[ERN
N

FIBR3 | 0,0125 |0,0122|0,6474|0.1145

[ERN
w

CRUZ3 | 0,0119 | 0,0099|0,6442|0.0726

[EEN
N

GOAU4 | 0,0314 |0,0127|0,6320|0.0940

[ERN
o

AMBV4 | 0,0151 |0,0075|0,6305|0.0705

[ERN
»

LREN3 | 0,0761 |0,0407|0,59100.2960

[ERN
\]

VALE3 | 0,0315 |0,0156|0,5730|0.1130

[ERN
oo

EMBR3 | 0,0576 | 0,0409 |0,4560 | 0.3560

Média 0,02 0,01 | 0,78 | 0,15

Fonte: Bloomberg, Economatica, préprio autor

alt estimado no periodo de 1994 a 2004

i

B estimado no periodo de 1994 a 2004
SEp,  representa o erro padréo da estimagao de 3
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As estimacdes feitas na tabela 1 utilizam dados no periodo de 1994 a 2004. Este
periodo foi escolhido por ser o inicio do plano real e por representar uma amostra de
10 anos, sendo este periodo considerado um tamanho de amostra adequado para
este tipo de estimacdo. Percebeu-se que ao utilizar dados desde 1986 para se
estimar as variaveis da tabela 1 ocorriam distorcées nos valores de 8 devido aos

varios planos econdmicos ocorridos entre 1986 e 1994 e também a hiperinflagdo.

Com base nos resultados da tabela 1, a média dos betas é de 0,78 e todos os betas
sao estatisticamente significativos e diferentes de um. A tendéncia com o passar do
tempo € que a média dos betas tenda a um em uma amostra que consegue com
sucesso representar o indice Bovespa. Notamos também elevados valores de alfa
para algumas acbes como a EMBR3, entretanto somente GOAU4 e ITUB4
apresentam alfas estatisticamente significantes, apesar disso, estes alfas
apresentam valores muito préximos de zero e, portanto, € possivel assumir que os

valores ndo estao violando a teoria do CAPM.

A outra medida de risco utilizada neste trabalho, sigma (o), € obtido através da
variacdo dos lucros das empresas. Essa variavel ndo faz parte do CAPM, porém
busca medir o risco de um investimento em uma companhia com altas flutuacdes
nos seus lucros. Para se calcular sigma, primeiramente, o retorno anual dos ganhos
de cada empresa foi classificado em ordem crescente até 2004, entdo, o sigma (o) é
calculado pela diferenca entre os percentis 80 e 20. Desta mesma classificacao,

obtemos a mediana dos retornos nos ganhos das companhias, e}.

Para se calcular o Preco Lucro (P/L) de cada empresa, primeiro calculou-se o lucro
por acao (LPA),
Lucro Liquido

LPA = 6
N? de Agoes Emitidas (6)

E por sua vez, o P/L é calculado utilizando a seguinte formula:

Preco por Agao
P/L (Precgo Lucro) =

(7)

Lucro por Agao

ApoOs o célculo individual dos P/Ls, é calculada uma média por empresa dos seus

P/Ls ao longo do periodo estudado. Para o calculo dessa média, os P/Ls sé&o
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classificados e é considerada como sua média a mediana dessa classificagdo. Essa
meédia é tratada como P/L;.

Para o calculo do crescimento nos lucros das empresas (e; ), foi utilizada a mediana
do retorno do lucro por acéo e a partir da mediana do retorno dos dividendos pagos,
obteve-se o crescimento dos dividendos das empresas (d; ). Este método foi
escolhido porque os valores extremos ficam nas duas pontas e néo influenciam no

valordee; ed; .
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Tabela 2 — Variaveis Construidas

i Ticker BE | P/LE | PJLE | e | eP | dF | 4P |P/IPt| of |P/LP2
1 ELET6  |1,09| 9,44 [19,67(-0,33| 0,21 |0,53[ 0,09 | 9,19 2,21 9.36
2 PETR3 |1,09| 6,54 | 8,89 |-0,04| 0,06 |0,69| 0,04 | 8,47 [1,80| 8.40
3 ELET3  [1,08| 9,98 [19,57|-0,34| 0,21 |0,36| 0,30 | 8,86 |2,21| 9.48
4 PETR4 [1,05| 9,56 | 8,03 [-0,04| 0,06 |0,99] 0,04 | 8,26 [1,80| 8.40
5 LAME4  |0,92(12,48|59,38(-0,25| 0,06 |1,07(-0,17 | 7,40 |1,93| 8.50
6 BBDC4 |0,87| 8,32 [13,11(-0,02| 0,05 |0,96| 0,12 | 7,47 |0,29] 6.61
7 ITUB4 0,84 8,35 |13,17] 0,15 | 0,04 |0,78] 0,35 | 7,55 [0,30| 6.66
8 ITSA4 0,78/ 6,43 [10,92| 0,15 | 0,08 [1,07| 0,22 | 7,17 |0,29] 6.69
9 BBAS3  |0,74| 6,35 | 7,82 [ 0,03 | 0,16 [1,41| 0,28 | 7,12 |1,21| 7.94
10 VALE5  |0,73(11,19| 9,45 | 0,33 | 0,31 |0,76| 0,13 | 7,02 |1,13| 8.08
11 KLBN4 |0,66| 7,59 | 9,99 |-0,74[-0,57|2,80|-0,08| 6,06 |2,45| 7.89
12 FIBR3  |0,65| 8,19 [12,85(-0,59|-0,56 |1,79(-0,01| 6,07 |2,63| 8.17
13 CRUZ3 |0,64| 8,44 |13,46|0,14 | 0,10 |0,77|-0,05| 6,37 |0,61| 6.97
14 GOAU4 |0,63| 2,62 | 6,60 | 0,06 [-0,05|0,92] 0,05 | 6,33 [0,93] 7.11
15 AMBV4  [0,63/12,15|22,53| 0,08 | 0,02 |2,46| 0,30 | 6,59 |0,70| 7.08
16 LREN3  |0,59/ 6,83 |23,78/ 0,40 | 0,12 |0,77| 0,74 | 6,88 [0,59| 7.31
17 VALE3  |0,57| 8,93 |10,96| 0,33 | 0,31 |0,64| 0,13 | 6,35 |1,13| 8.08
18 EMBR3 [0,46/| 7,21 [16,66|-0,55(-0,27|1,14|-0,12| 5,44 |1,22] 6.96

Media das 18 a¢cdes |0,78| 8,37 [15,93|-0,07|0,02 |1,11|0,13 | 7,24 |1,30| 7,76

Fonte: Economatica, préprio autor

Observacoes:

Bi
P/L{
p/Lb

estimado no periodo de 1994 a 2004

representa a mediana do Preco Lucro no periodo de 1986 a 2004

representa a mediana do Preco Lucro no periodo de 2005 a 2010

representa a mediana do crescimento nos lucros das empresas no periodo de
1986 a 2004

representa a mediana do crescimento nos lucros das empresas no periodo de
2005 a 2010

representa a mediana do crescimento nos dividendos das empresas no
periodo de 1986 a 2004

representa a mediana do crescimento nos dividendos das empresas no
periodo de 2005 a 2010

representa a previsdo da mediana do Preco Lucro entre 2005 e 2010 segundo
a equacao (9)

representa a variacao dos lucros das empresas no periodo de 1986 a 2004
representa a previsdo da mediana do Prec¢o Lucro entre 2005 e 2010 segundo
a equacao (11)
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Analisando os dados da tabela 2 € possivel notar que houve um aumento expressivo
entre P/L? e P/LY, com suas médias saindo de 8,37 no primeiro periodo para 15,93
no segundo periodo. Nota-se também uma reducdo elevada na mediana do
crescimento nos dividendos das empresas que cai de 1,11 no primeiro periodo para
0,13 no segundo periodo. As previsbes de P7L?1 e P7L?2 serdo explicadas

posteriormente.

Uma pessoa racional esperaria que uma companhia mais arriscada tivesse em
média um indice P/L menor, como foi demonstrado na se¢do 3 deste trabalho.
Assumindo que B ou g sdo boas medidas de risco, elas terdo um efeito negativo
no P/L, resultando assim em uma constante C, negativa nas equacoes (8) e (10). Da
mesma forma, é razoavel esperar que uma empresa com um crescimento de seus
lucros ou dividendos acima da média tenha um P/L médio maior e, portanto, e; e d;

deve ter um efeito positivo sobre P/L, resultando assim em uma constante C; e C,
positiva nas equacdes (8) e (10), segundo a teoria utilizada em Fair (2002).
Utilizando os dados da tabela 2, log P/L} foi regredido com base em uma constante,

B, el e di*para todas as agdes estudadas como demonstrado na equacao (8):

Log P/L} = C; + CuBf + Csel + Cudi + ¢ (8)
O resultado desta regressao foi:
Log P/L% = 1,4500 + 0,62128% + 0,0854e® + 0,1358d% + ¢
Stat t. (2,8148) (1,2309) (0,2709) (0,7743)
R2:0,1039

Erro padrao da regresséao: 0,3611

(9)

De forma similar, log P/L{ foi novamente regredido com base em uma constante, e/,
df, porém desta vez com base em g/ ao invés de B como variavel para medir o
risco das empresas como demonstrado na equacéo (10):

Log P/L} = C; + Cy0i* + Csel + Cudi + ¢ (10)
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Resultando em:

Log P/L% = 1,8197 + 0,16220% + 0,2584ef* + 0,0572d% + ¢
Stat t. (5,9464) (0,9185) (0,5713) (0,3615)
R2: 0,0634

Erro padrdo da regresséao: 0,3692

(11)

Quando os dados da tabela 2 séo regredidos com base em B¢, como demonstrado
na equacao (9), obtém-se o coeficiente de beta positivo em 0,6212. Esse resultado
se difere do resultado que o modelo tedrico previa, segundo o modelo, o coeficiente
de beta deveria ser negativo. Quando observamos o coeficiente de e, esse é
positivo em 0,0854, como previa o modelo tedrico e o coeficiente de df, também é
positivo em 0,1358, resultado este de acordo com o modelo. E necessario ressaltar
que a estatistica t dos coeficientes B, ef* e di* ndo é significante. Estes resultados
mostram que beta ndo esta conseguindo capturar o risco de uma maneira eficaz,
porém ei* e df estdo conseguindo, ao menos em parte, capturar a influéncia que o

modelo prevé destas variaveis sobre P/L de maneira correta.

Analisando os resultados da regressao proposta utilizando ¢ como base para tentar
capturar o risco, demonstrados pela equacdo (11), obtém-se um coeficiente de
0,1622 para a*, contrariando o esperado pelo modelo tedrico e um coeficiente de
0,2584 para ef* e 0,0572 para dif, ambos de acordo com o modelo teorico. Os
coeficientes Bf*, ef* e d* apresentam uma estatistica t insignificante. Existem boas
chances de que com uma amostra maior estes resultados apresentem coeficientes
significantes, porém esta é uma limitacdo existente para os dados brasileiros até o

momento.

E possivel notar que tanto na regressdo (9) quanto na regressao (11) o coeficiente
de R2 é muito baixo, apresentando valores de 10,39% e 6,34%, respectivamente. E
importante notar que estas mesmas regressoes, quando feitas em Fair (2002) para o
mercado americano, com uma amostra e periodo muito maiores do que os usados
neste trabalho, também apresentaram valores baixos. Em seu trabalho, Fair

encontrou nas regressoes coeficientes para R2 de 23,2% e 19,5%, respectivamente.
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Os resultados das regressdes demonstradas nas equagbes (9) e (11) foram
utilizados por sua vez para prever o Log P/L; para o periodo de 2005 a 2010 de
acordo com as equacdes abaixo:

Log P/LPY = 1,4500 + 0,6212B% + 0,0854e” + 0,1358d? + 72t (12)

Log P/Lb? = 1,8197 + 0,16220% + 0,2584e? + 0,0572d? + 722 (13)
Os resultados das previsoes acima estdo demonstrados na tabela 2. Estas previsdes
assumem como pressuposto que as caracteristicas de risco das companhias nao
mudaram ao longo do tempo e, portanto utilizam g{* e ¢ para estimar o periodo de
2005 a 2010. J& as variaveis t#' e t%* representam o erro de previsdo de suas
respectivas equacOes e capturam todos os efeitos que ndo sdo capturados por SBf,

of, e’ e d?. Note que esta previsdo utiliza coeficientes estimados no periodo de

4

1986 a 2004, mas com os valores de mediana do crescimento nos lucros das

empresas (e;) e dos dividendos d; do periodo de 2005 a 2010.

Ao analisar os resultados das previsdes e os comparar com os valores de P/L} e

P/L? na tabela 2 é possivel perceber que os valores previstos em P//L\‘L71 e P//L\’l’2 sao
ambos muito préximos um do outro, isso demonstra que tanto a utilizagdo de B/
quanto de ¢/ nao influenciaram de maneira significativa o resultado das previsdes.
Ao mesmo tempo, ambas as previsdes apresentam valores muito préximos de P /L,
algo provavel ja que as previsdes utilizam os coeficientes estimados no periodo de
1986 a 2004 e s6 diferem no uso de e” e d?. Porém a mediana do crescimento nos
lucros das empresas sofreu alteracao nos dois periodos estudados, tendo sua média
aumentada de -0,07 para 0,02. Essa diferenca em e;, surpreendentemente, nao
elevou a média das previsées para valores mais proximos de P/L?, este efeito se
deve ao valor muito pequeno no coeficiente de e; em ambas as previsées e também
é, em parte, compensado pela diminuicdo da meédia de d; que foi de 1,11 no

primeiro periodo para apenas 0,13 no segundo periodo.

O principal objetivo deste trabalho é analisar a diferenga entre o prego lucro médio
no periodo de 2005 a 2010, ou seja, P/L?, e a previsdo gerada pelas equacgdes (12)
e (13) com dados do periodo de 1986 a 2004, assumindo que nao houve quebra

estrutural entre os periodos. Se uma queda na aversao ao risco do investidor
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realmente tiver acontecido, as companhias mais arriscadas deveriam ter sofrido
aumentos maiores que as outras no seu preco lucro e isso deveria refletir em um

coeficiente de B e af* positivo e significante nas regressdes a seguir:

Log P/1? — Log P/LP' = 0,7177 — 0,24568% + 0
Stat t. (1,3847) (-0,3795)
R2: 0,0008 (14)

Erro padrao da regresséao: 0,5405

Log P/L? — Log P/LP? = 0,6373 — 0,05396% + 0
Stat t. (2,5482) (-0,3245)
R2: 0,0065

Erro padréo da regresséo: 0,5318

(15)

Ao analisar as equacdes (14) e (15), percebemos que o coeficiente de B é negativo
e nao significante em ambas. Com base nestas equac¢des, ndo é possivel constatar
que as empresas com betas mais altos tiveram, na média, um aumento maior nos
seus indices de Preco Lucro do que as empresas com betas mais baixos e, portanto,

nao apresentam indicios de que houve variacdo na aversdo ao risco média dos
investidores.

Qualquer problema ao se estimar Log PEP! ou Log PEP? nas equagdes (12) e (13)
devera gerar problemas com os resultados das equacdes (14) e (15), portanto, outra
forma de se analisar a variacdo na aversdo ao risco no periodo € substituir

Log P/1b' e Log P/L%? por Log PE}:

Log P/L? — Log PE* = 0,6856 — 0,19608% + o
Stat t. (1,5991) (-0,3660)
R2: 0,0008 (16)

Erro padrao da regressao: 0,4471
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Log P/L? — Log PE® = 0,5630 — 0,02270% + 9
Stat . (2,6669) (-0,1623)
(17)
R2 0,0016

Erro padréo da regresséo: 0,4486

As equacdes (16) e (17) assumem que ef* e d{ndo sofreram variagdes no periodo e,
portanto, sdo iguais a e’ e d”. Ao se comparar esta premissa com a tabela 2,
podemos perceber que e e e’ sdo muito diferentes, assim como d? e d?. Porém,
esta diferenca ndo se reflete no resultado das previsbes. Ao se comparar a média
das previsbes com a média de PE{, nota-se que ambas as previsdes apresentam

valores muito proximos de PE{.

Ao se analisar o resultado das equacbes (16) e (17), percebemos que os
coeficientes de B{* e o sdo ambos negativos e nao significantes e, portanto ndo
apresentam nenhuma variacdo de resultado se comparado com as equacgodes (14) e

(15) levando a conclus@o que as regressdes ndo sao sensiveis as previsoes.

Novamente, nas regressdes (14), (15), (16) e (17) notam-se coeficientes de R2
baixos. Porém, se compararmos com o0s obtidos em Fair (2002), estes coeficientes
nao divergem significativamente dos coeficientes encontrados pelo autor para o

mercado norte americano.
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5 Conclusao

Ao longo deste estudo, ndo foi possivel constatar indicios de que houve uma
mudanca na aversdo ao risco do investidor médio brasileiro. Contudo, os dados
brasileiros apresentam falhas como, por exemplo, a amostra de companhias com
dados disponiveis € muito reduzida e ainda apresenta algumas companhias que so
divulgam o seu balango a partir do ano de 1996, o que dificulta muito uma analise

mais profunda.

Observando as variaveis construidas ao longo deste estudo, € necessario ressaltar a
mudanca que houve no indice Prego Lucro entre os periodos de 1986-2004 e 2005-
2010. Nesse intervalo houve um aumento em média de 90%. Este aumento néo foi
explicado pelo crescimento nos lucros das empresas nem pela variacdo ocorrida no
crescimento dos dividendos das empresas, ja que o0 preco lucro previsto, utilizando o
crescimento nos lucros e o crescimento nos dividendos, é muito menor do que o

crescimento de fato.

Em um futuro estudo, deve-se aumentar o numero de empresas estudadas e o
tamanho da amostra. Talvez, desta forma sejam encontrados coeficientes

significativos em todas as equacdes e o coeficiente de R? destas equacdes melhore.
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