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Resumo

ALVES FERREIRA, Luiz Fernando. Determinantes macroeconomicos do prémio
implicito por risco de mercado no Brasil. Sdo Paulo, 2011. 46 f. Dissertacdo (Mestrado) —

Insper Instituto de Ensino e Pesquisa, Sao Paulo, 2011.

O prémio por risco de mercado pode ser considerado um dos fatores mais importantes em
Finangas, refletindo os julgamentos fundamentais que os investidores fazem a respeito do
risco existente em uma economia. Dada a importancia deste prémio, recentemente alguns
trabalhos buscaram identificar quais varidveis macroecondmicas sdo importantes na sua
determinacdo e como se di essa relacdo, embora nenhum deles tenha sido aplicado no
mercado brasileiro. Neste trabalho, foram observadas as correlacdes existentes entre
diferentes varidveis macroecondmicas do mercado brasileiro e o prémio implicito por risco de
mercado, calculado com base no preco corrente das acdes negociadas na Bovespa, utilizando
para isso dados mensais no periodo de janeiro de 1995 a dezembro de 2010. Os resultados
obtidos mostram que a taxa de crescimento da atividade real, a inflagcdo, a taxa de juros real da
economia, a oferta monetdria e o output gap s@o varidveis macroecondmicas relevantes para o

prémio por risco de mercado exigido pelos investidores.



Abstract

ALVES FERREIRA, Luiz Fernando. Macroeconomic determinants of the implied equity
risk premium in Brazil. Sdo Paulo, 2011. 46 p. Dissertation (Mastership) — Insper Instituto

de Ensino e Pesquisa, Sao Paulo, 2011.

The equity risk premium can be considered a major factor in Finance, reflecting the key
judgments that investors make about the risk existing in an economy. Given the importance of
this premium, recently some studies attempted to identify which macroeconomic variables are
important in their determination and how is this relationship, although none have been applied
in the Brazilian market. In this work, were observed the correlations between Brazilian
macroeconomic variables and the implied equity risk premium, calculated based on the
current price of stocks traded on Bovespa, making use of monthly data from January 1995 to
December 2010. The results show that the growth rate of real activity, inflation, real interest
rate, the money supply and the output gap are relevant macroeconomic variables for the

equity risk premim demanded by investors.
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1. INTRODUCAO

Conforme Damodaran (2010), em um mundo neutro ao risco, os investidores avaliam seus
investimentos pelo valor dos seus fluxos de caixa esperados descontados por uma taxa livre
de risco. Uma vez considerado o risco existente na economia, tais investidores, sendo avessos
ao risco, pagardo um preco menor por estes fluxos de caixa arriscados. Neste sentido, o
prémio por risco de mercado (ERP — Equity Risk Premium) € o prémio atribuido por estes
investidores ao risco existente em uma economia, refletindo assim os julgamentos
fundamentais feitos na percepc¢do deste risco e o preco que se fixa para tal risco. Desta forma,
para Damodaran (2010), o prémio por risco de mercado reflete uma exigéncia atual dos
investidores com relacdo aos retornos futuros esperados dos seus investimentos.

Quando o prémio por risco de mercado sobe, isto significa que os investidores estdo exigindo
um prémio maior pelo risco existente no mercado e, conseqiientemente, pagam um prego
menor pelos ativos negociados. Deste modo, o prémio por risco de mercado se torna um fator
determinante para se avaliar um investimento arriscado (DAMODARAN, 2010), sendo
utilizado também em decisdes de alocacdo de portfélios, conforme apontam Fama e French
(2002).

O prémio por risco de mercado € um componente central em modelos de risco e retorno para
precificacdo de ativos utilizados para a estimac¢do do custo de capital proprio e do custo de
capital da empresa, fatores fundamentais em financas corporativas e valuation.
(DAMODARAN, 2010). No Capital Asset Pricing Model (CAPM), por exemplo, o prémio
por risco de mercado é dado pela diferenca entre o retorno esperado da carteira eficiente de
mercado e a taxa livre de risco (ROSTAGNO, KLOECKNER e BECKER, 2004), ja que o
CAPM supde que o retorno esperado e exigido de qualquer ativo € funcao linear deste prémio
(DANTHINE e DONALDSON, 2005).

Um segundo importante modelo de risco e retorno para a precificacdo de ativos, conforme
Copeland, Weston e Shastri (2005), € o Arbitrage Pricing Theory (APT), desenvolvido por
Ross (1976). O APT € similar ao CAPM ao considerar que o retorno de um ativo arriscado é
visto como uma funcdo linear de fatores comuns que afetam o retorno dos ativos como um
todo. No entanto, segundo os autores, o APT € mais geral que o CAPM, pois permite que
diversos fatores expliquem o retorno de qualquer ativo arriscado. Para eles, o CAPM pode ser
visto como um caso especifico do APT, onde os fatores comuns considerados sdo a taxa livre

de risco e o retorno esperado da carteira de mercado.
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Segundo Danthine e Donaldson (2005) e Schor, Bonomo e Pereira (2002), o APT pode ser
adaptado para qualquer nimero de fatores de risco de mercado. No entanto, o0 modelo nédo
determina quais deveriam ser estes fatores, nem mesmo como seleciond-los.

Tal fato, abre espaco para a discussdo de fatores macroecondmicos de risco de mercado
capazes de afetar o retorno esperado dos ativos em conjunto (SCHOR, BONOMO e
PEREIRA, 2002).

Estudos como os de Chen, Roll e Ross (1986) e Schor, Bonomo e Pereira (2002) buscaram
observar, nos EUA e no Brasil, respectivamente, a correlagdo dos retornos observados de
acdes com varidveis macroecondmicas, tendo encontrado evidéncias de que determinadas
varidveis macroecondmicas como, por exemplo, as taxas de juros de uma economia,
influenciam diretamente os retornos observados das acdes.

No entanto, como o prémio por risco de mercado reflete uma exigéncia atual dos investidores
com relagdo aos retornos futuros esperados dos seus investimentos, seria interessante,
conforme propde Damodaran (2010), identificar as varidveis macroecondmicas que
influenciam tais retornos, e como se da essa relagdo. Isto permitiria observar um prémio por
risco de mercado exigido pelos investidores que poderia ser menos sujeito a percepgdes e
ruidos de mercado. Para isso, este autor propde o estudo da correlacdo de varidveis
macroecondmicas como, por exemplo: taxas de juros, crescimento do PIB, taxas de cambio,
medidas de aversdo ao risco com o prémio implicito por risco de mercado, o qual fornece uma
expectativa forward-looking do prémio exigido pelos investidores nos seus investimentos.
Este se trata de um tema recente na literatura de financas. Os dois principais estudos
encontrados abordando o prémio implicito e a sua relacdo com varidveis macroecondmicas no
mercado americano sd@o os de Damodaran (2010) e Daly, Nielsen e Oppenheimer (2010), os
quais constataram a influéncia de varidveis macroecondmicas no prémio por risco de mercado
exigido pelos investidores.

Na literatura pesquisada, ndo foram encontrados estudos que buscassem correlacionar
varidveis macroecondmicas com o prémio implicito por risco de mercado para o mercado
aciondrio no Brasil. Isso ocorre até mesmo porque nao € pratica comum ser calculado o
prémio implicito em precos correntes de mercado. Os primeiros trabalhos nessa linha
encontrados sdao os de Sanvicente e Minardi (1999), Sanvicente e Minardi (2003), Camacho e
Lemme (2004) e Minardi e Sanvicente (2007).

Devido a inexisténcia de estudos similares aos de Damodaran (2010) e de Daly, Nielsen e

Oppenheimer (2010) para o mercado brasileiro, o presente estudo busca identificar,



13

empiricamente, que varidveis macroecondmicas no cenario nacional podem explicar as
variagOes ocorridas no prémio implicito por risco de mercado ao longo do tempo.

Para atingir o seu objetivo, o estudo estd organizado da seguinte forma:

O Capitulo 2 realiza uma revisao da literatura discorrendo brevemente sobre alguns
aspectos ligados a importancia da estimagdo do prémio por risco de mercado e as
principais abordagens utilizadas para esta estimacao;

e (O Capitulo 3 identifica, do ponto de vista tedrico, as potenciais varidveis
macroecondmicas capazes de influenciar o prémio implicito por risco de mercado,
abordando também a possivel correlacdo esperada entre estas varidveis € o prémio
implicito por risco de mercado;

e O Capitulo 4 apresenta as metodologias utilizadas para a composi¢do das séries temporais
do prémio implicito por risco de mercado e das varidveis macroecondmicas identificadas;

e O Capitulo 5 apresenta os dados utilizados na composicao das séries temporais e as suas
fontes;

e O Capitulo 6 discorre sobre a operacionalizagdo da andlise econométrica dos dados bem
como sobre 0s principais resultados obtidos;

e O Capitulo 7 apresenta as conclusdes do estudo; e

e O Capitulo 8 contém a bibliografia utilizada como base para o estudo.
2. A ESTIMACAO DO PREMIO POR RISCO DE MERCADO

Como visto anteriormente, o prémio por risco de mercado € utilizado como um benchmark
para se avaliar o retorno exigido em investimentos arriscados, podendo ser considerado,
segundo Copeland, Weston e Shastri (2005), um dos mais importantes fatores em finangas.

Para Daly, Nielsen e Oppenheimer (2010), a percepcdo do risco existente no mercado,
captado pelo prémio por risco de mercado, € um fator determinante no mercado de capitais, de
modo que a sua correta estimacdo e mensuracdo sao fundamentais para estimar o retorno
esperado de ativos. Desta forma, um problema que surge, e contra o qual os investidores estdo
sempre em confronto, € como proceder na estimacao deste prémio (COPELAND, WESTON e

SHASTRI, 2005).
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Dada a importancia apresentada para o prémio por risco de mercado e a sua estimagdo,
Damodaran (2010) indica que existe um grande descaso dado na prética a estimacao do
prémio por risco de mercado.

Segundo este autor, o método mais utilizado por investidores e gerentes financeiros para a
estimacdo do prémio por risco de mercado € o de abordagem histérica, que utiliza dados
passados de retorno dos ativos para se estimar a expectativa futura do prémio por risco de
mercado, com base nos prémios observados no passado. Nessa metodologia, o retorno obtido
no mercado de agdes € estimado ao longo de um determinado periodo e comparado com o
retorno do ativo livre de risco neste mesmo periodo. O prémio por risco de mercado € obtido
assim através da média da diferenca entre essas duas taxas.

Para Daly, Nielsen e Oppenheimer (2010), a abordagem histérica para o cdlculo do prémio
por risco de mercado € uma maneira simples de se obter o prémio por risco de mercado, com
base na hipdtese de que no longo prazo o retorno obtido no passado pelos investidores
equivale ao retorno esperado por estes. No entanto, os autores apontam para o fato que o
retorno esperado para o futuro e o retorno obtido no passado pelos investidores podem ser
muito diferentes, mesmo considerando-se longos periodos, de forma que os retornos
realizados podem ndo representar uma boa expectativa dos retornos esperados.

Ja conforme Sanvicente e Minardi (2003, p.2) “o investidor, quando deseja saber qual € o
custo de oportunidade de seu capital, por estar prestes a tomar uma decisdo de investimento,
estd preocupado com os custos correntes de capital, € nio com o desempenho passado de
investimentos com riscos semelhantes.” Segundo estes autores, tal fato contraria diretamente
0 uso de prémios historicos para o cdlculo do prémio por risco de mercado, uma vez que falha
em considerar alteragdes na aversdo ao risco do investidor, bem como quaisquer outras
condi¢des de mercado relevantes, que tenham se alterado do passado para o presente.
Ademais, o prémio histérico pode também variar muito conforme os parametros utilizados na
sua estimacdo. A Tabela 1 apresenta uma andlise realizada por Damodaran (2010) da
variacdo do prémio histérico nos EUA, aonde, se observa o prémio por risco de mercado
variando de -7,22% até 7,53% dependendo dos parametros adotados. Ainda, o autor indica
que, caso a andlise apresentada na Tabela 1 fosse interrompida em 2007, os valores obtidos
para todos os prémios apresentados teriam sido consideravelmente maiores. Uma vez que se
consideram os dados de 2008 (trdgico para agdes e bom para titulos publicos, usualmente
adotados como ativos livres de risco), os valores do prémio por risco de mercado caem
abruptamente. Dessa forma, apds uma das maiores crises ocorridas no mercado de acdes, os

investidores chegariam a conclusdo de que a¢des eram menos arriscadas apos a crise quando
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comparado ao periodo anterior, € que os investidores deveriam desta forma esperar prémios

menores no mercado.

Tabela 1 — Prémio por risco de mercado histérico nos EUA

Método de calculo e
periodo considerado

Diferenca entre o retorno em acdes e
Treasury Bills

Diferenca entre o retorno em acdes e
Treasury Bonds

Média aritmética

Média geométrica

Média aritmética

Média geométrica

1928 - 2008 7,53% 6,03% 5,56% 4,29%
1967 — 2008 5,48% 3,78% 4,09% 2,74%
1997 - 2008 -1,59% -5,47% -3,68% -7,22%

Fonte: adaptado de Damodaran (2010).

Em contraste com o ponto de vista backward-looking adotado pela abordagem histdrica para a
estimagdo do prémio por risco de mercado, segundo Damodaran (2010), a outra abordagem
existente,' de prémio implicito por risco de mercado, adota um ponto de vista forward-looking
para proceder a estimacao de tal prémio. Desse modo, procura-se fazer refletir as expectativas
dos investidores com relagao ao retorno esperado pelos investidores em seus investimentos.
Segundo Daly, Nielsen e Oppenheimer (2010), o cdlculo do prémio implicito por risco de
mercado, ao adotar hipéteses a respeito das expectativas presentes dos investidores, em
particular com relacdo a taxa de crescimento do fluxo de dividendos, adota um ponto de vista
ex-ante para a estimacao do prémio por risco de mercado, ou seja, ele € forward-looking.
Conforme Damodaran (2010), dado que o preco de um ativo é fungdo de seus fluxos de caixa
esperados e da taxa de desconto utilizada para descontar estes fluxos, quando os investidores
precificam os ativos, eles estdo implicitamente dizendo qual € o retorno esperado justo para
este ativo. Dessa forma, € possivel estimar o prémio por risco implicito de uma acdo a partir
do preco corrente desta acao em conjunto com o fluxo de dividendos esperados da agao.

Para proceder com esta estimacdo, diferentes metodologias podem ser aplicadas. A mais

simples delas, o modelo de Gordon, assume que os dividendos crescem a uma taxa constante:

! Damodaran (2010) também cita a abordagem de pesquisa com agentes do mercado financeiro a respeito das
suas expectativas com rela¢do aos retornos esperados nos seus investimentos. No entanto, conforme o préprio
autor, por ser pouco empregada e apresentar resultados controversos que dependem da escolha da amostra e da
metodologia de pesquisa, esta abordagem de estimag@o do prémio por risco de mercado ndo ¢ tratada no presente
trabalho, podendo ser observada em trabalhos como os de Graham e Harvey (2005) e Fischer e Stataman (2000)
apud. Damodaran (2010).
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ey

Onde:

Vy = Valor intrinseco da acao

D, = Fluxo de dividendos esperado no préximo periodo
k = Retorno exigido para a acao

g = Taxa de crescimento constante esperada.

Conforme Damodaran (2010), neste tipo de modelo, trés dos quatro fatores sdo conhecidos ou
podem ser estimados: o valor corrente da acdo, os dividendos esperados para o préximo
periodo e o crescimento esperado do fluxo de dividendos, sendo o dnico fator ndo conhecido
o retorno exigido pelos investidores para a a¢do, ou seja, o prémio por risco da acao.

Este tipo de modelo pode ser expandido para adequar outras especificacdes. Pode-se utilizar
como alternativa, por exemplo, um modelo de dois estdgios, conforme apresentado na
equacgdo (2), o qual permite considerar uma fase de crescimento de curto prazo (usualmente,
mas nem sempre, maior que a taxa de crescimento sustentdvel) diferente do crescimento

sustentdvel e uniforme considerado em perpetuidade (DAMODARAN, 2010).

t=N E(FCFEy) E(FCFEN+1)
t=1 (1+ke)t  (ketgn)(1+ke)N

2)

Valor da acdo =

Onde:
E(FCFE;) = Fluxo de dividendos esperado no ano t
ke = Taxa de retorno exigida para a agao

g, = Taxa de crescimento estavel apos o ano N

Neste tipo de modelo existem N anos de crescimento acelerado, a partir do qual é adotada a
taxa de crescimento estdvel em perpetuidade, assim como no modelo de um estagio.

O modelo apresentado em (2) pode considerar também diversos periodos com diferentes
hipéteses de crescimento e de politica de dividendos. Daly, Nielsen e Oppenheimer (2010),
por exemplo, utilizam um modelo de quatro estidgios para estimar o prémio implicito por risco
de mercado, utilizando diferentes premissas de crescimento e de fluxo de dividendos

esperados para cada uma das fases consideradas no modelo.
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Apesar de ser uma sofisticacdo do modelo de um estdgio, Daly, Nielsen e Oppenheimer
(2010), ao comparararem o prémio implicito por risco de mercado obtido pelo modelo quatro
estagios com o prémio implicito por risco de mercado obtido através de um modelo de um
estagio, perceberam que os resultados s@o muito parecidos, apresentando niveis e variagdes
proximos na maior parte do periodo estudado, com algumas diferencas observadas em
periodos préximos a recessoes, quando o prémio implicito por risco de mercado no modelo de
quatro estagios foi superior ao modelo de um estagio.

De acordo com Damodaran (2010), outros métodos também podem ser aplicados para o
calculo do prémio implicito por risco de mercado. O autor cita, por exemplo, duas outras
metodologias alternativas, uma baseada no default spread de titulos de renda fixa privados
(corporate bonds) e outra baseada em modelo de precificagao de opg¢des. No entanto, estas
abordagens por nao serem muito difundidas (somente Damodaran (2010) as cita como um
método para calculo do prémio implicito por risco de mercado) ndo serdo abordadas no
presente estudo.

Dadas as diferentes abordagens para a estimac¢do do prémio por risco de mercado, tanto
Damodaran (2010) quanto Daly, Nielsen e Oppenheimer (2010) ressaltam que, como o
prémio por risco de mercado deve refletir a expectativa presente dos investidores com relagao
aos retornos futuros esperados das acdes, parece muito mais apropriada a obtencdo de um
prémio por risco de mercado do ponto de vista forward-looking.

Uma vantagem da utilizacdo do prémio implicito por risco de mercado, segundo Damodaran
(2010), € que, por ser calculado com base nos precos correntes das agdes, a abordagem em
questdo pode ser aplicada em qualquer economia, independentemente da existéncia ou ndo de
dados historicos.

Tal fato pode ser observado no estudo de Camacho e Lemme (2004), onde os autores, devido
ao curto periodo de estabilidade da economia brasileira, utilizam o prémio implicito por risco
de mercado para o cdlculo do custo de capital de empresas brasileiras, ressaltando que a
utilizacdo do prémio histdrico neste caso poderia apresentar sérios problemas.

Ao comparar os prémios histéricos e implicitos nos EUA, Damodaran (2010) ressalta que:

e Em longas fases de alta/baixa nos precos das acdes, por exemplo, situacdo em que o
prémio histdrico sobe/desce refletindo os retornos passados, o prémio implicito por risco
de mercado se move em dire¢do oposta, uma vez que precos altos de agdes correspondem

a baixos retornos esperados.
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e (Quando a economia torna-se mais volatil ou os investidores ficam mais avessos ao risco,
enquanto o prémio histérico ndo se altera, o prémio implicito se altera. Para ilustrar,
Damodaran (2010) constatou uma significativa elevacdo do prémio implicito por risco de
mercado nos EUA durante a crise de 2008.

e Em periodos de alta de inflag@o e taxas de juros, o prémio histérico permanece inalterado,
enquanto que o prémio implicito se eleva, o que, segundo o autor, parece ser muito mais

realista.

3. VARIAVEIS MACROECONOMICAS E O PREMIO POR RISCO DE
MERCADO

Podemos organizar a discussdo de eventual relacdo entre prémio por risco de mercado e
fatores macroecondmicos, como fontes de risco sistematico, com a discussdao em Chen, Roll e
Ross (1986), que lembra que o preco de uma acdo € dado pela soma dos fluxos descontados

de dividendos esperados:
_ E©)
P=5 3

Onde:

P = Preco da acdo

E(c) = Fluxo de dividendos esperados da acdo

k = Taxa de desconto utilizada para trazer o fluxo de dividendos esperados da a¢do a valor

presente

Portanto, somente alteracdes ndo esperadas de varidveis macroecondmicas seriam capazes de
influenciar ou o fluxo de dividendos esperados, E(c), ou a taxa de desconto, k, e assim
provocar variagdes nos pregos das acdes.

O objetivo do estudo € identificar varidveis macroecondmicas que parecem ser relevantes, e
de que modo, para o prémio por risco de mercado exigido pelos investidores para as ag¢des
como um todo, pois ele € um componente fundamental da taxa de desconto k com a qual as

acoes sao precificadas.
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A relacdo do prémio por risco de mercado com a taxa de desconto k pode ser observada

através do CAPM. Na versao Shalrpe—Lintner—Mossin2 do modelo:
E(ry) = 17 + Bi[E(n) — 17] )

Onde:

E(r;) = Retorno esperado de um ativo i

¢ = Taxa de juros livre de risco

Bi = Covariancia do ativo i com a carteira eficiente de mercado’, dividida pela variéncia do
retorno da carteira de mercado

E(rn) = Retorno esperado da carteira eficiente de mercado

De acordo com o CAPM, o retorno esperado pelos investidores para uma acdo € dado por
E(r;) na equacdo (4), de modo que, ao precificarem esta a¢do, tais investidores utilizam E(r;)
para trazer o fluxo de dividendos esperados desta acdo a valor presente. Ou seja, E(r;) em (4)
equivale ao fator k em (3).

Deste modo, além do beta da acdo i, o preco de uma agdo serd tanto funcdo de E(c) e das
varidveis que determinarem os dividendos esperados, quanto de E(r,,) e da taxa de juros livre
de risco.

Um ponto importante a ser observado € que, no CAPM, o prémio por risco de mercado € dado
por E(r,) — rr. Como ry, que representa a taxa de juros livre de risco, € observada, entdo a
estimacdo do prémio por risco de mercado depende da estimagcdo de E(r,), a qual neste
trabalho € feita implicitamente em precos correntes das acdes no mercado, como descrito em
outro capitulo mais adiante.

Como estamos estudando o mercado como um todo, o coeficiente f em (4) deve ser igual a

um, de modo que:
E(ri) = k = E(rm) &)

Onde:

2 Sharpe (1964), Lintner (1965) e Mossin (1966).

3 Uma das hipéteses adotadas no CAPM, apoiada na teoria de mercado eficiente, é a existéncia de uma carteira
eficiente de mercado, definida como a carteira que compreende todos os ativos com risco relevante do mercado,
representando assim todo o risco sistemdtico de uma economia. O risco ndo sistemdtico é eliminado pelos
investidores através da diversifica¢@o nos ativos que compdem a carteira. (DANTHINE e DONALDSON, 2005)
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E(r;) = Retorno esperado de um ativo 1
k = Taxa de desconto utilizada para trazer o fluxo de dividendos esperados a valor presente

E(rn) = Retorno esperado da carteira eficiente de mercado

Portanto, por constru¢do, como E(r,) € calculado implicitamente através de precos P
observados no mercado de acgdes para uma amostra de vdrias agdes, dado o fluxo de
dividendos esperados das acdes E(c), os precos das agdes P e o retorno esperado da carteira de
mercado E(r,) movem-se em direcdes opostas, de modo que varidveis macroecondmicas
capazes de influenciarem positiva ou negativamente os precos das acgdes, através de E(c),
resultam em efeito contrario sobre E(7,,).

Diversos estudos ja buscaram correlacionar os precos ou retornos observados das a¢des com
varidveis macroecondmicas. Ressalta-se, porém, que o presente trabalho se preocupa com a
explicacdo de retornos esperados, em contraste com retornos observados. A revisdo a seguir
pode ser util, no entanto, para a identificacdo de varidveis macroecondOmicas a serem
consideradas.

Nos EUA, Fama (1981), por exemplo, encontrou evidéncias de que o retorno das agdes estd
positivamente associado com o crescimento da atividade econdmica real, dado através do
crescimento da producdo industrial e do PIB nos EUA. Nesse mesmo estudo, Fama (1981)
encontrou uma correlacao negativa do retorno das acdes com a inflacdo e com o crescimento
da oferta monetaria. Chen, Roll e Ross (1986) também encontraram no mercado americano
evidéncias da existéncia de correlacdo entre o retorno observado das acdes e varidveis
macroecondmicas como: produ¢do industrial, risco de crédito, inflagdo e estrutura a termo das
taxas de juros nos EUA. Estes autores encontraram uma correlacdo positiva do retorno das
acdes com a producdo industrial e o risco de crédito, e negativa com a inflacao e a estrutura a
termo. Vassalou (2000), por sua vez, também constatou uma correlacdo entre o retorno
observado no mercado de acdes e a taxa de cambio do ddélar americano em diferentes
mercados mundiais.

No Brasil, Schor, Bonomo e Pereira (2002), com o objetivo de testar a validade do APT,
encontraram uma correlacdo negativa dos retornos observados no mercado de a¢des com a
inflacdo e com o risco de crédito das empresas privadas e uma correlagdo positiva com a taxa
de juros real da economia. Adrangi, Chatrath e Sanvicente (2002) também constataram no
mercado brasileiro evidéncias de uma correlagao negativa do preco das agdes com a inflacdo e

positiva com a produg¢ado industrial.
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Um estudo recente realizado por Hsing, Phillips e Phillips (2011) analisou no mercado
brasileiro a correlagdo da variacdo dos precos das acdes, medida através da variagdo do indice
Bovespa, com uma série de varidveis econdmicas: produgao industrial, inflagdo, taxa de juros,
oferta monetdria, taxa de cambio do ddlar americano, taxa de juros de titulos do governo
americano e o indice S&P 500. Neste estudo, os autores concluiram que os precos das acdes
no Brasil reagem positivamente ao aumento da producdo industrial, a uma menor taxa de
juros, a uma maior oferta monetdria relativa ao PIB, a redu¢@o na taxa de cambio, a menores
taxas de inflacdo, a menores taxas de juros nos EUA e a elevagdo do indice S&P 500.

Os estudos citados anteriormente apresentam uma série de varidveis macroecondmicas do
mercado brasileiro que possuem correlacio com os precos ou com os retornos observados no
mercado de acdes no Brasil. A partir destas varidveis, é desenvolvida a seguir uma proposta
para identificar a possibilidade de correlacdo entre tais varidveis e o prémio por risco de
mercado, dada através da influéncia destas varidveis no fluxo de dividendos esperados das
acoes E(c).

E de se esperar, por exemplo, que a atividade econdmica real apresente uma correlacio
positiva com o fluxo de dividendos esperados das acdes. Uma vez que ocorra um aumento na
taxa de crescimento da economia real como um todo, pode-se esperar que as empresas em
geral apresentem uma maior rentabilidade, devendo assim ser considerada a hipétese de que
tais empresas mantenham a sua politica de distribuicdo de dividendos - o nivel do fluxo de
dividendos pagos aos seus investidores seja aumentado, o que resultaria em um reflexo
positivo nos precos das agdes.

Pressupde-se desta forma que um aumento na taxa de crescimento da atividade real, que gera
um aumento no fluxo de dividendos esperados das acdes e conseqiientemente nos precos
destas acdes, deve estar correlacionado negativamente com o prémio por risco de mercado, ja
que o prémio estimado estd inversamente relacionado aos precos usados em sua estimacao.
Daly, Nielsen e Oppenheimer (2010) encontraram uma correlagdo positiva do prémio
implicito por risco de mercado com o PIB americano e também com o output gap (diferenca
entre PIB efetivo e PIB potencial de uma economia), sendo esta dltima bastante significativa.
Do ponto de vista teérico, dado que um output gap negativo significa uma atividade real
abaixo da que potencialmente poderia ser realizada, deveria influenciar negativamente os
precos das acOes. Assim, quanto mais negativo for o output gap, mais ele fard com que o
prémio por risco de mercado se eleve.

Fama (1981) evidencia a existéncia de correlacdo negativa entre atividade real e inflacdo,

explicada, segundo ele, pela Money Demand Theory e pela Quantity Theory of Money, de
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modo que a inflacdo e os precos das acdes devem apresentar uma correlacdo inversa da
correlacdo existente entre o preco das acdes e a atividade real.

No entanto, deve-se lembrar que os precos das a¢des no mercado ja consideram a inflagao
esperada. Dessa forma, somente variacdes na taxa de inflacdo esperada ou taxas de inflacdo
ndo esperada deverdo influenciar o preco das acdes (CHEN, ROLL e ROSS, 1986). Na
equacdo (1), tanto a taxa de desconto k quanto o fluxo de dividendos esperados E(c) das acdes
como um todo s@o influenciados nominalmente pela inflacdo, de forma que, segundo Chen,
Roll e Ross (1986), ndo se pode, a priori, fazer nenhuma suposic@o sobre o efeito esperado da
inflacdo nos precos das acdes. Porém, pode-se considerar que, dado o argumento de Fama
(1981) apresentado anteriormente, o impacto negativo da inflacdo sobre a atividade real
devera refletir-se negativamente sobre os precos das acdes como um todo, uma vez que existe
uma conseqiiente reducdo real no fluxo de dividendos esperados, ja que tais fluxos sdo
esperados em termos nominais. Dado o esperado impacto negativo destes fatores ligados a
inflacdo no fluxo de dividendos esperados das acdes, pressupde-se que exista uma correlagdo
positiva da variacdo da inflacdo esperada e da inflacdo ndo esperada com o prémio por risco
de mercado.

Damodaran (2010), por exemplo, notou uma elevacdo do prémio implicito por risco de
mercado em periodos de alta inflacio nos EUA, enquanto que Daly, Nielsen e Oppenheimer
(2010) constataram em seu estudo a existéncia de uma correlagdo positiva entre a inflagdo nos
EUA e o prémio implicito por risco de mercado.

Outra varidvel observada em diversos dos estudos citados anteriormente € a taxa de juros da
economia. De acordo com Fisher (1930), apud Fama (1981), as taxas de juros nominal e real

de uma economia estdo diretamente ligadas a inflacdo através da seguinte relacao:

NOMINT (t) = REALINT (t) + EXPINFL (1), (6)

Onde:
NOMINT = Taxa de juros nominal da economia no periodo t
REALINT = Taxa de juros real da economia no periodo t

EXPINFL = Inflagdo esperada no periodo t

Pela equacdo (6) percebe-se que, indiretamente, as taxas de juros devem influenciar os precos
das agdes e conseqiientemente o prémio por risco de mercado exigido pelos investidores para

as agdes como um todo.
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No entanto, podemos buscar uma explicacdo mais direta para a influéncia da taxa de juros de
uma economia sobre o prémio por risco de mercado, através da sua influéncia sobre E(c).
Uma vez que ndo estdo sendo consideradas as instituicdes financeiras, a taxa de juros real de
uma economia influencia de maneira direta o custo de captac¢do de recursos para uma empresa
- taxas de juros mais elevadas acabam por comprometer a capacidade de pagamento destas
empresas, reduzindo a sua rentabilidade e, conseqiientemente, o fluxo de dividendos pagos
aos seus investidores. Logicamente, as empresas também podem aplicar recursos com base
nessas taxas de juros, gerando receitas financeiras. Com isso, a rentabilidade de uma empresa
dependeria da diferenca entre despesas e receitas financeiras tornando incerto o reflexo de um
aumento na taxa de juros real de uma economia com relacdo aos precos das acdes como um
todo.

Porém, como o periodo analisado neste trabalho ndo compreende periodos de altas taxas de
inﬂalga?lo,4 considera-se a hipétese de que o saldo entre receitas e despesas financeiras, devido
a uma taxa de juros real elevada, é negativo, comprometendo assim a rentabilidade das
empresas e conseqiientemente reduzindo o fluxo de dividendos pagos aos seus investidores.
Portanto, se espera que uma taxa de juros real elevada tenha impacto negativo nos pregos das
acoes com um todo. Pressupde-se entdo, que a taxa de juros real de uma economia esta
positivamente correlacionada com o prémio por risco de mercado.

A varidvel oferta monetdria, por sua vez, é citada nos estudos de Fama (1981) e Hsing,
Phillips e Phillips (2011). Segundo os ultimos, uma maior oferta monetéria provoca alteragdes
nas taxas de juros e causa um aumento na atividade real, no nivel de precos e na taxa de
inflacdo esperada. Dado que uma maior oferta monetaria impacta positivamente no nivel da
atividade real, o seu impacto sobre o fluxo de dividendos esperados das acdes também devera
ser positivo. No entanto esta varidvel também afeta positivamente a inflacdo, que afeta
negativamente a atividade real. Dado o exposto, o efeito de um aumento na oferta monetaria
sobre os precos das acdes ndo € claro, de modo que a sua correlagdo com o prémio por risco
de mercado € incerta.

Além das variaveis macroecondmicas citadas anteriormente, Chen, Roll e Ross (1986) e
Schor, Bonomo e Pereira (2002) observaram em seus estudos a correlagdo entre o retorno

observado no mercado de ag¢des e o risco de crédito de empresas privadas.

4 . . . P :

Segundo Schor, Bonomo e Pereira (2002) em periodos de altas taxas de inflacdo muitas vezes o lucro das
empresas € obtido através do lucro financeiro, uma vez que o resultado operacional destas empresas €, em muitos
casos, negativo. Deste modo, taxas de juros elevadas acrescentam rentabilidade as empresas.
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Este fator foi considerado inicialmente por Chen, Roll e Ross (1986). Segundo estes autores,
o risco de crédito, medido através da diferenca entre os retornos obtidos em titulos de
empresas privadas e titulos publicos, deve fornecer uma medida direta do grau de aversao a
risco dos investidores, fator que, segundo Damodaran (2007), é um dos determinantes
fundamentais do prémio por risco de mercado. “A medida que os investidores se tornam mais
avessos ao risco, devem exigir um prémio maior para trocar um ativo sem risco”
(DAMODARAN, 2007, p. 25).

Dado que o risco de crédito de empresas privadas € uma varidvel potencialmente
correlacionada com o prémio por risco de mercado, devemos analisar de que modo ocorre a
sua potencial influéncia sobre o fluxo de dividendos esperados pelos acionistas para as agoes
como um todo.

Nos estudos citados, de Chen, Roll e Ross (1986) e de Schor, Bonomo e Pereira (2002), o
risco de crédito € medido pela diferenca entre o custo de captagdo das empresas privadas,
dado através da emissdo de titulos de renda fixa, e os titulos do governo. Dessa forma, um
maior risco de crédito significa que as empresas estdo tendo que pagar mais pelo capital
emprestado, o que diretamente afeta a sua rentabilidade e, conseqiientemente, o fluxo de
dividendos pagos aos acionistas. Ou seja, o risco de crédito deve afetar negativamente os
precos das agdes através da reducdo dos dividendos pagos.

Pressupde-se desta maneira que o prémio por risco de crédito deve apresentar uma correlagdo
positiva com o prémio por risco de mercado exigido pelos investidores.

Outra varidvel macroecondmica que pode ser incorporada na anélise € a taxa de cambio.

Além de ser uma das varidveis sugeridas por Damodaran (2010) para serem estudadas como
fator explicativo do prémio implicito por risco de mercado, estudos anteriores como os de
Vassalou (2000) e Hsing, Phillips e Phillips (2011) constataram a influéncia da taxa de
cambio sobre os retornos das acgoes.

Do ponto de vista da influéncia da taxa de cambio na taxa de desconto k, utilizada para trazer
a valor presente o fluxo de dividendos esperados das acdes, € facil notar a existéncia de um
prémio por risco de mercado positivo para a taxa de cambio. Segundo Vassalou (2000), os
investidores de modo geral alocam uma parte significativa dos seus recursos em mercados
internacionais. Dessa forma, conforme Heck (2008), muitas das decisdes de investimento no
pais sdo avaliadas ndo em moeda local, mas sim em moeda estrangeira, de modo que, quanto
maior a incerteza do retorno avaliado em ddlares, maiores o risco e o retorno exigido do

investimento.
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Como estamos interessados em observar como a taxa de cambio pode influenciar diretamente
no fluxo de dividendos esperados E(c) das a¢des como um todo existem alguns pontos que
devem ser considerados. Por exemplo, empresas exportadoras devem ganhar rentabilidade
com a desvalorizagao do real (a receita externa em doélar nao se altera embora a receita obtida
em reais seja maior), enquanto que empresas importadoras perdem em rentabilidade com essa
mesma desvalorizagdo do real. Porém, muitas vezes os custos operacionais dessas empresas,
importadoras ou exportadoras, também sdao em doélares, fazendo com que o seu resultado
operacional dependa da diferenca entre receitas e despesas realizadas em moeda estrangeira.
Além do impacto da taxa de cambio no resultado operacional das empresas devemos
considerar a possibilidade de que tais empresas importadoras e exportadoras também possuam
dividas em ddlares. Tal fato pode ser considerado um hedge contra a variacdo da taxa de
cambio. Para empresas exportadoras, por exemplo, o aumento na taxa de cambio implica em
um aumento da sua divida em reais, porém, neste caso, receitas e custos também se elevam.
Considerando a hipdtese de que as receitas sdo superiores as despesas operacionais e
financeiras (pois do contrdrio a empresa nao seria rentdvel), mesmo com a existéncia de
divida em dodlares a rentabilidade de empresas exportadoras aumenta com a elevacio da taxa
de cambio. Logicamente, o contrdrio ocorre com as empresas importadoras e devedoras.

Dado que, no Brasil, o resultado da balanca comercial ao longo dos dltimos 15 anos € positivo
em R$ 259,7 bilhdes’, podemos assumir a hipétese de que o efeito da variacdo da taxa de
cambio no prego das a¢cdes como um todo seja mais influenciado pelo impacto desta variacao
nas empresas exportadoras’. Deste modo, pode-se esperar que a desvalorizacdo do real, dada
por uma alta cotagdo do délar americano, reflita de maneira positiva nos precos das acdes uma
vez que consideramos o mercado como um todo.

Portanto, a partir do efeito da variacdo da taxa de cambio na rentabilidade das empresas no
geral e, conseqiientemente, no fluxo de dividendos esperados das agdes, pressupde-se que
uma alta da taxa de cambio tenha correlagdo negativa com o prémio por risco de mercado,

uma vez que impacta positivamente nos pre¢os das agdes como um todo.

> Fonte: Ministério do Desenvolvimento, Industria e Comercio Exterior, 2011.

6 \rx ~ . . ~ .

Nao estdo sendo considerados casos de empresas que utilizam operagdes de ddlar futuro para alavancar ganhos
financeiros em suas operagdes, os quais podem acarretar também em grandes perdas devido a variagcdes da taxa
de cambio, como foi observado em algumas empresas brasileiras durante a crise de 2008.
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4. METODOLOGIA

A metodologia proposta para testar as hipoteses decorrentes da discussao no capitulo anterior
segue Damodaran (2010), que estimou uma regressio do prémio implicito por risco de
mercado contra a taxa de juros de longo prazo do governo americano € a estrutura a termo de
taxas de juros nos EUA. Como o autor sugere que esta andlise poderia ser estendida para
incluir outras varidveis macroecondmicas, partimos deste ponto para adotar a metodologia
utilizada no presente trabalho.

O modelo proposto considera que o prémio implicito por risco de mercado € funcdo das
seguintes varidveis: taxa de crescimento da atividade real, output gap, variacdo da inflagao
esperada, taxa de inflagcdo ndo esperada, taxa de juros real da economia, oferta monetéria,

risco de crédito e taxa de cambio, de modo que:

ERP = a + pB,OUTPUT + B,OUTGAP + B;DEXPINFL + [,UNEXPINFL +
PsREALINT + BeMSUP + [,CREDRISK + fsDEXCHRT + e, @)

Onde:

ERP = Prémio implicito por risco da carteira de mercado

OUTPUT = Taxa de crescimento da atividade real

OUTGAP = Output gap (diferenca percentual entre o PIB realizado e o PIB potencial)
DEXPINFL = Variacao da inflacao esperada

UNEXPINFL = Inflagdo nao esperada

REALINT = Taxa de juros real

MSUP = Oferta monetéria

CREDRISK = Risco de crédito

DEXCHRT = Variacao da taxa de cambio do ddlar

e; = Termo de erro

A Tabela 2 apresenta as correlacdes epseradas entre o prémio implicito por risco de mercado
e as varidveis macroecondmicas selecionadas. Conforme as hipéteses apresentadas espera-se
que o prémio implicito por risco de mercado seja positivamente correlacionado com a
varia¢do da inflacdo esperada, com a taxa de inflacdo ndo esperada, com a taxa de juros real

da economia e com o risco de crédito. Por sua vez, uma correlacao negativa é esperada com a
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taxa de crescimento da atividade real, o output gap e a variacdo da taxa de cambio. Com
relacdo a oferta monetaria o resultado € incerto.

As varidveis utilizadas, bem como suas fontes, sdo apresentadas a seguir.

Tabela 2 — Resumo das hipdteses a serem testadas

Variavel Hipotese nula: H, Hipotese alternativa: H;
OUTPUT OUTPUT >0 OUTPUT <0
OUTGAP OUTGAP >0 OUTGAP <0

DEXPINFL DEXPINFL < 0 DEXPINFL > 0
UNEXPINFL UNEXPINFL < 0 UNEXPINFL > 0
REALINT REALINT < 0 REALINT > 0

MSUP MSUP <ou >0 MSUP <ou >0
CREDRISK CREDRISK <0 CREDRISK >0
DEXCHRT DEXCHRT >0 DEXCHRT <0

Fonte: Autor
4.1. CONSTRUCAO DAS SERIES TEMPORAIS
4.1.1. Prémio implicito por risco de mercado

A metodologia adotada para o cédlculo do prémio implicito por risco de mercado € a de
Minardi e Sanvicente (2007), que consiste em um modelo de fluxo de dividendos descontados
de um estagio baseado na relacdo de Gordon, apresentada na equagdo (1). Através da hipdtese
de mercado eficiente, Minardi e Sanvicente (2007) fazem a suposi¢do de que o valor da acdo
deve ser equivalente ao preco corrente desta acdo no mercado. “Desta maneira, o preco da
acdo conterd a informacgdo do retorno exigido pelo investidor, e supondo que a a¢do possa ser
avaliada pelo modelo de Gordon, pode-se estimar o retorno exigido pelo investidor através da

relacao a seguir” (MINARDI e SANVICENTE, 2007, p. 10).
D
k=—=+g (8)
Py

Onde:

k = Retorno exigido para a a¢ao
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D, = Fluxo de dividendos esperado no préximo periodo, pode ser estimado por. Dy x (1+g)
Py = Preco corrente da agdo no mercado

g = Taxa de crescimento constante esperada

Para estimar a taxa de crescimento constante g, Minardi e Sanvicente (2007, p. 11) adotam a
premissa de que, “em média, as empresas brasileiras crescem a sua taxa de crescimento
sustentdvel, ou seja, a taxa de retorno que as suas operagdes conseguem sustentar sem que se
alterem a politica de dividendos e a estrutura de capital destas empresas.” Permitindo assim

que se calcule g através de:
g =ROExb ©)

Onde:
ROE = Retorno sobre o patrimonio liquido

b = Taxa de retencdo de lucros, dada por 1 — payout de dividendos’

Uma vez obtidos os retornos esperados das acdes, conforme Minardi e Sanvicente (2007,
p.11) “o retorno esperado da carteira de mercado E(r,,) pode ser estimado tirando-se a média
simples dos retornos individuais dos titulos negociados na BOVESPA, apurados com os

dados de preco e informagdes contdbeis de ac¢des brasileiras:”
E(1,) = média ? * (1 + média g;) + média g; (10)
0i

O prémio implicito por risco de mercado ERP € entdo obtido pela diferenca entre o retorno
esperado da carteira de mercado E(r,,) e a taxa livre de risco ry., para a qual foi adotado o U.S.

Treasury Bond de 10 anos.
4.1.2. Atividade real
Para o célculo da varidvel OUTPUT, que representa a taxa de crescimento da atividade real,

adotou-se como base os estudos de Damodaran (2010), que sugere uma possivel correlacdo do

prémio implicito por risco de mercado com o PIB, e de Daly, Nielsen e Oppenheimer (2010),

! Payout de dividendos € calculado através de dividendos pago por acdo dividido pelo lucro por acéo.
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que observa esta correlacdo. No entanto, foi adotada para o cdlculo desta varidvel a
metodologia que Chen, Roll e Ross (1986) aplicam em seu estudo, substituindo a produgdo

industrial mensal pelo PIB mensal. Deste modo:
OUTPUT (t) = Ln PIB (t) — Ln PIB (t-1) (11)

Onde:
OUTPUT = Taxa de crescimento da atividade real
PIB = PIB mensal

O estudo de Daly, Nielsen e Oppenheimer (2010) foi utilizado como base para a defini¢ao da
variavel OUTGAP, também relacionada a atividade real. Deste modo, foi adotada como
metodologia para o calculo de OUTGAP a variacdo percentual do PIB realizado
comparativamente com o PIB potencial, calculado através da aplicacdo de um filtro HP® sobre

a série de PIB realizado. A variavel OUTGAP € calculada através de:

PIB (t)— PIBPOT (t)
PIBPOT (t)

OUTGAP (t) = (12)
Onde:

OUTGAP = Output gap

PIB = PIB mensal realizado

PIBPOT = PIB potencial

4.1.3. Inflacao

Para o cédlculo das duas varidveis ligadas a inflacio, DEXPINFL e UNEXPINFL, foram
utilizadas como base as metodologias de Schor, Bonomo e Pereira (2002) e de Chen, Roll e
Ross (1986).

Segundo Chen, Roll e Ross (1986) a inflacdo ndo esperada é dada por:

UNEXPINFL (t) = INFL (t) — EXPINFL (1) (13)

% 0 filtro HP foi utilizado por Daly, Nielsen e Oppenheimer (2010) para calcular o PIB potencial no mercado
europeu. Como ndo existem séries de PIB potencial disponiveis para o mercado brasileiro, foi utilizada essa
mesma metodologia, sendo o filtro aplicado com a utilizacdo de EViews.
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Onde:

UNEXPINFL = Inflagdo nao esperada
INFL = Inflag¢do observada

EXPINFL = Inflagdo esperada

No entanto, a metodologia de Chen, Roll e Ross (1986) para célculo da inflagdo esperada é
aplicavel somente ao mercado americano. Por tal fato, foi utilizada para o célculo da inflacdo

nao esperada a metodologia proposta por Schor, Bonomo e Pereira (2002), segundo a qual:

UNEXPINFL (t) = CDB pré-fixado (t) — CDI (t) (14)

Onde:

UNEXPINFL = Inflagdo nao esperada

CDB pré-fixado = Taxa pré-fixada didria dos Certificados de Depdsitos Bancdrios no
primeiro dia util do més, ajustada pelo nimero de dias corridos até o vencimento do titulo’

CDI = Taxa média mensal dos Certificados de Depdsitos Interbancérios

Segundo Schor, Bonomo e Pereira (2002, p. 53), “O CDB € um titulo pré-fixado que
incorpora a expectativa de inflacio ao longo do més a taxa real de juros. Como o CDI
expressa a taxa nominal de juros efetiva no periodo, a diferenca entre as duas taxas € a
inflacdo nao esperada pelos agentes no inicio do periodo.”

A metodologia proposta por Schor, Bonomo e Pereira (2002) € baseada em Bonomo e Garcia
(1996). Segundo esta metodologia, a diferenca entre 0 CDB pré-fixado e o CDI reflete o erro
de previsdo da taxa de inflacdo, de modo que, quando a diferenca entre o CDB e o CDI &
positiva, isso significa que a inflagdo esperada € maior do que a inflacdo observada, ou seja,
existe uma inflagdo ndo esperada negativa.

Uma vez calculada a taxa de inflagdo nao esperada, com base na equacao (13), de Chen, Roll

e Ross (1986), podemos calcular a inflagdo esperada através de:

EXPINFL (t) = IPCA (t) — UNEXPINFL (1) (15)

Onde:

? Este ajuste, segundo Schor, Bonomo e Pereira (2002), visa compatibilizar o periodo de maturacio das duas
taxas de juros para o periodo de um més.
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EXPINFL = Inflagdo esperada

IPCA = Variagdo do IPCA

UNEXPINFL = Inflagdo nao esperada

Nesta equacdo, a inflacdo observada é dada pela variacdo do IPCA, enquanto que a troca de
sinal ocorre pelo fato de um sinal positivo da varidvel UNEXPINFL indicar uma inflagdo nao
esperada negativa.

Obtida a inflagc@o esperada, a sua variagao € calculada através de:

DEXPINFL (t) = EXPINFL (t) — EXPINFL (t-1) (16)

Onde:
DEXPINFL = Variacao da inflacao esperada
EXPINFL = Inflagdo esperada

4.1.4. Taxas de juros

Para o célculo da taxa de juros real da economia utilizou-se a metodologia proposta por
Schor, Bonomo e Pereira (2002). Estes autores utilizam a diferenga entre a taxa de juros do
mercado interbancdrio, dada pelo CDI, e a taxa de inflacdo esperada para o periodo de

referéncia para obter a taxa de juros real da economia:

REALINT (t) = CDI (t) — EXPINFL (1) (17)

Onde:
REALINT = Taxa real de juros da economia
CDI = Taxa média mensal dos Certificados de Depdsitos Interbancérios

EXPINFL = Inflagdo esperada

As metodologias de Damodaran (2010) e Daly, Nielsen e Oppenheimer (2010), também
utilizada por Chen, Roll e Ross (1986), foram descartadas, uma vez que utilizam séries
histéricas de retorno de titulos de governo americanos, dado que hoje existe disponivel no
caso do mercado brasileiro, porém a série histérica nao é longa o suficiente para ser utilizada

no trabalho.
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4.1.5. Oferta monetaria

A varidvel adotada para a oferta monetaria, MSUP, € calculada com base no trabalho de
Hsing, Phillips e Phillips (2011), que utilizaram a razdo de M2/PIB como proxy para a oferta

monetdria. Deste modo, a varidvel MSUP € dada por:

MSUP (t) = M2 (t)/ PIB (1) (18)

Onde:
MSUP = Oferta monetéria
M2 = Saldo em final de periodo dos meios de pagamentos amplos

PIB = Produto interno bruto

4.1.6. Risco de crédito

Para o célculo de CREDRISK adotou-se a metodologia de Schor, Bonomo e Pereira (2002),

segundo a qual:

CREDRISK (1) = WRKCAP (1) — CDI (1), (19)

Onde:
RISKAYV = Risco de crédito
WRKCAP = Taxa média mensal pré-fixada das operacdes de capital de giro

CDI = Taxa média mensal dos Certificados de Depdsitos Interbancérios

A metodologia proposta por Schor, Bonomo e Pereira (2002) € baseada na metodologia de
Chen, Roll e Ross (1986), segundo a qual o risco de crédito é medido através da diferenca
entre os retornos de um titulo de renda fixa publico e de uma empresa privada, ambos com a
mesma maturidade.

De acordo com Schor, Bonomo e Pereira (2002), no Brasil ndo existem dados disponiveis
para titulos de renda fixa de empresas privadas, de modo que estes autores utilizaram a
diferenca entre a taxa de juros de financiamento de capital de giro e o CDI como proxy para o

risco de crédito de empresas privadas. Para os autores, a taxa de capital de giro reflete a taxa
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de retorno do investimento em renda fixa em uma empresa privada enquanto que o CDI serve

como proxy para a taxa de retorno de titulos ptiblicos em periodos de elevada inflagdo.

...0 governo brasileiro se financiou, durante o longo periodo de elevada inflagdo,
através da emissao de titulos publicos de curta maturagdo e que eram recomprados
diariamente caso o sistema bancdrio ndo os pudesse carregar em sua carteira. Assim,
a taxa de retorno dos titulos publicos, no periodo estudado, pode ser aproximada
pela taxa de juros do mercado interbancario (Certificado de Depésitos Interbancarios

— CDI) (SCHOR, BONOMO e PEREIRA, 2002, p. 54).

Mesmo sabendo-se que o periodo estudado no presente trabalho ndo compreende periodos de
alta inflagdo, como na literatura pesquisada niao foi encontrada outra metodologia para o
calculo do risco de crédito que pudesse ser utilizada no mercado brasileiro, optou-se por

adotar a metodologia de Schor, Bonomo e Pereira (2002).

4.1.7. Taxa de cambio

Com base no trabalho de Vassalou (2000), o cdlculo de DEXCHRT foi realizado através de:

DEXCHRT (t) = Ln EXCHRT (t) — Ln EXCHRT (t-1), (20)

Onde:
DEXCHRT = Variacao da taxa de cambio

EXCHRT = Taxa de cimbio média de fechamento do ddlar americano em reais

5. DADOS

O periodo estudado compreende dados mensais de janeiro de 1995 a dezembro de 2010. Este
intervalo de tempo foi selecionado em funcdo da disponibilidade de dados e para evitar
também os periodos de alta inflacdo, anteriores ao Plano Real de julho de 1994.

Para o célculo do prémio implicito por risco de mercado, foram coletados na Economditica os
dados do U.S. Treasury Bond de 10 anos (T-Bond10), utilizado como ativo livre de risco, e
também os valores em US$ de lucro liquido, patriménio liquido, dividendos pagos por agao e

lucro por agdo para a classe de agdo mais liquida de todas as empresas listadas na BOVESPA.
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A amostra exclui instituicdes financeiras (bancos e seguros; fundos). Os dados de lucro
liquido e patrimonio liquido, que s@o publicados a cada trés meses, foram utilizados também
nos dois periodos subseqiientes até a publicacdo seguinte.

Para cada periodo, foram descartadas da amostra as empresas que apresentaram lucro liquido
ou patrim6nio liquido negativo ou nulo de modo a permitir a realizacdo dos cdlculos
necessarios. Também foram retiradas da amostra as empresas que correspondiam as caudas de
10% de valores superiores e 10% de valores inferiores em termos de ROE mensal médio.

Para a composicao das séries macroecondmicas de foram coletados os seguintes dados:

e Taxa média didria de captacdo do CDB pré-fixado para pessoa juridica. Fonte: Banco
Central do Brasil;

e Taxa média mensal do CDI. Fonte: Economatica;

e Indice mensal do IPCA. Fonte: IBGE;

e Produto Interno Bruto mensal em US$. Fonte: Banco Central do Brasil;

e Taxa média mensal pré-fixada das operacdes de crédito com recursos livres referenciais
para taxa de juros (Capital de giro). Fonte: Banco Central do Brasil;

e Saldo em final de periodo dos meios de pagamentos amplos (M2). Fonte: Banco Central
do Brasil;

e Fechamento mensal da cotagdo de venda do ddlar comercial americano. Fonte:

Economatica.

6. RESULTADOS OBTIDOS

6.1. PREMIO IMPLICITO POR RISCO DE MERCADO

A Figura 1 abaixo apresenta a série obtida para o prémio implicito por risco de mercado e
para o retorno esperado da carteira de mercado.

E importante observar que a variacdo do prémio implicito por risco de mercado ocorre
basicamente devido a variacdo do retorno esperado da carteira de mercado, o qual é calculado
implicitamente nos precos correntes das acdes, o que enfatiza a maior importancia dada na

estimacao de E(7,,).
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Figura 1 — Série historica do prémio implicito por risco de mercado, ERP, e do retorno
esperado da carteira de mercado E(rp,)
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Fonte: Autor

Fazendo-se apenas uma andlise superficial do comportamento do prémio implicito, sob a 6tica
de acontecimentos no cendrio econdmico mundial e brasileiro, podemos notar uma
significativa elevagdo do prémio por risco de mercado durante o segundo semestre de 1998 e
o primeiro semestre de 1999, época em que ocorreu a crise da Russia, que afetou fortemente o
Brasil.

Do primeiro semestre de 2000 até o segundo semestre de 2004, o prémio implicito apresentou
uma percebida tendéncia de alta com alguns picos, que coincidem com os atentados de 11 de
setembro nos Estados Unidos e com a primeira elei¢do presidencial de Lula em 2002. Apéds o
segundo semestre de 2004, um ano apds o inicio do governo Lula, o prémio implicito passa a
apresentar uma tendéncia de baixa, que dura até o segundo semestre de 2008, época em que se
inicia a crise de 2008, durando até os primeiros meses de 2009, quando o prémio implicito
retorna a valores proximos aos periodos que antecedem esta crise.

Para que o modelo possa se adaptar melhor em momentos de crise, - segundo Damodaran
(2010), o prémio implicito por risco de mercado pode apresentar reflexos de ruidos e
percepcOes de mercado - foi acrescentada uma varidvel dummy de nivel ao modelo para
corrigir as variagdes do prémio apenas nos meses de crise. Foram adotados valores iguais a 1
durante o periodo de agosto de 1998 a margo de 1999, devido a crise na Russia e no Brasil,

nos meses de setembro e outubro de 2001, logo apds os atentados de 11 de setembro nos
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Estados Unidos e também no periodo de agosto de 2008 a marco de 2009, durante a recente

crise financeira global.

6.2. ANALISE ECONOMETRICA

Para a andlise econométrica das séries temporais € utilizado o estimador do método dos
minimos quadrados (MQO). A principio, a opcdo por este tipo de modelo parte da
metodologia proposta em Damodaran (2010), que utilizou este enfoque para estudar a
correlagdo do prémio implicito por risco de mercado com a taxa de juros de longo prazo e
com a estrutura a termo de taxas de juros nos Estado Unidos.

Ademais, segundo Wooldridge (2006), no tratamento econométrico de séries temporais, uma
vez respeitadas as hipéteses do modelo linear classico (MLC), o estimador de MQO é BLUE
(Best Linear Unbiased Estimator) e as suas estatisticas t e F resultantes podem ser utilizadas
para inferéncia a partir dos resultados obtidos, sendo este um ponto de partida natural para a
andlise deste tipo de dado.

No entanto, Wooldridge (2006) ressalta que as hipdteses feitas no MLC podem ser bastante
restritivas no seu uso com séries temporais, de modo que cuidados especiais sdo tomados
durante a andlise econométrica dos dados. Segundo este autor, em séries temporais raramente
pode-se supor que as observagdes sdo independentes ao longo do tempo, de modo que ndo se
pode mais supor amostras aleatérias, fato que ocorre com a maioria das séries econdmicas.
Como ndo se pode mais supor amostras aleatérias, Wooldridge (2006) indica que se deve
recorrer a grandes amostras para que sejam validos o teorema do limite central (TLC) e a lei
dos grandes numeros (LGN), sendo importante se considerar condigdes que restrinjam a
correlagdo temporal das séries temporais, de modo que a andlise assintética usual do MQO
seja valida.

A amostra em estudo compreende 192 observacdes, sendo que para verificar, e eventualmente
corrigir, a correlagdo temporal das séries temporais foi aplicado com a utilizacdo do EViews o
teste augmented Dickey-Fuller (ADF) em cada uma das séries temporais desenvolvidas.

O teste ADF testa a hipdtese de existéncia de raiz unitdria em uma série temporal de modo
que, segundo Brooks (2002), caso esta hipdtese seja rejeitada isto indica que a série temporal
testada apresenta condi¢des de estacionariedade e dependéncia fraca.

Tais condi¢des, conforme Wooldridge (2006), sao adequadas para a utilizacio de um
estimador de MQO em séries temporais, uma vez que, a partir da estacionariedade e da

dependéncia fraca, garantimos que a correlag@o entre os termos de uma série temporal tende a
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zero, quanto mais os termos se distanciam no tempo, de modo que o valor do erro ndo

dependa da sua localizagdo temporal dentro da série.

Seqiiéncias com covaridncia estaciondria podem ser caracterizadas em termos de

z

correlagdes: uma série temporal com covaridncia estaciondria é fracamente
dependente se a correlagd@o entre X, € X, Se aproxima de zero com rapidez suficiente
quando h — . (Devido a estacionariedade da covariincia, a correlagdo nao depende
do ponto de partida, t) Em outras palavras, a medida que as varidveis se afastam no
tempo, a correlacdo entre elas se torna cada vez menor (WOOLDRIDGE, 2006, p.
342).

Com excec¢do da série da varidvel MSUP, em todas as demais séries a hipétese de existéncia
de raiz unitdria foi rejeitada a 1%. Para MSUP, como ndo se pode rejeitar a hipétese de

existéncia de raiz unitdria, utilizou-se a série no seu formato I(1), ou seja, DMSUP, dada por:

DMSUP (t) = Ln MSUP (t) — Ln MSUP (t-1) Q1)

Onde:
DMSUP = Variacao da oferta monetaria

MSUP = Oferta monetdria definida na equacao (19)

Deste modo, substituindo-se MSUP por DMSUP e incluida a varidvel DUMMY proposta, a

equacao (5) pode ser reescrita da seguinte maneira:

ERP = o + B,OUTPUT + B,OUTGAP + B;DEXPINFL + B,UNEXPINFL +
BsREALINT + B;DMSUP + BsCREDRISK + PoDEXCHRT + B,DUMMY + ¢, (22)

Onde:

ERP = Prémio implicito por risco da carteira de mercado

OUTPUT = Taxa de crescimento da atividade real

OUTGAP = Output gap (diferenca percentual entre o PIB realizado e o PIB potencial)
DEXPINFL = Variacao da inflacio esperada

UNEXPINFL = Inflagdo nao esperada

REALINT = Taxa de juros real

DMSUP = Variacao da oferta monetaria
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CREDRISK = Risco de crédito
DEXCHRT = Varia¢do da taxa de cambio do ddlar

e; = Termo de erro

Os resultados dos testes ADF para as séries temporais das varidveis presentes na equacgao (22)

sdo apresentados na Tabela 3 abaixo.

Tabela 3 — Resumo dos resultados dos testes ADF

Variavel ERP OUTPUT OUTGAP DEXPINFL | UNEXPINFL | REALINT DMSUP CREDRISK | DEXCHRT

P-valor 0.0087 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0001 0.0000 0.0025 0.0000

Fonte: Autor

Uma vez definida as séries das varidveis macroecondmicas, a Tabela 4 abaixo apresenta a

matriz de correlacdes entre tais séries.

Tabela 4 — Matriz de correlacdes entre as variaveis macroeconomicas.

OUTPUT OUTGAP | DEXPINFL |UNEXPINFL| REALINT DMSUP | CREDRISK | DEXCHRT
OUTPUT 1,00
OUTGAP 0,31 1,00
DEXPINFL -0,13 0,04 1,00
UNEXPINFL 0,05 -0,08 0,04 1,00
REALINT -0,01 0,17 0,23 -0,39 1,00
DMSUP -0,61 -0,20 0,11 0,01 -0,03 1,00
CREDRISK -0,01 0,08 -0,03 -0,24 0,53 -0,06 1,00
DEXCHRT -0,36 -0,05 0,04 -0,07 0,06 -0,49 0,10 1,00

Fonte: Autor

Como se pode perceber, as maiores correlacdes ocorrem entre as varidveis CREDRISK e
REALINT e entre as varidveis DMSUP e OUTPUT. Isto é esperado, uma vez que
CREDRISK e REALINT usam o CDI na composi¢ao das suas séries enquanto que DMSUP e
OUTPUT, por sua vez, utilizam o PIB.

O CDI aparece também na composi¢do das séries das varidveis UNEXPINFL e DEXPINFL,
o que explica as correlagdes existentes destas varidveis com REALINT e também, no caso de
UNEXPINFL, com CREDRISK.

Com relagdo as correlacdes observadas entre as varidveis OUTPUT, OUTGAP e DMSUP,

estas podem ser explicadas pelo fato das trés varidveis utilizarem o PIB na sua composic¢ao.
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No caso da varidvel DEXCHRT pode-se notar uma correlagdo desta varidvel com OUTGAP e
com DMSUP independentemente de varidveis comuns na composi¢cdo da sua série.

Segundo Chen, Roll e Ross (1986), a multicolinearidade resultante de varidveis fortemente
correlacionadas tende a enfraquecer o poder explicativo individual destas varidveis. Deste
modo, a existéncia de correlagdo entre diversas das varidveis estudadas compromete o poder
explicativo individual destas varidveis quando utilizadas simultaneamente em uma andlise de
regressao, fato que € levado em considera¢do durante a andlise econométrica realizada neste
trabalho. No entanto, € importante ressaltar que a potencial multicolinearidade existente entre
as varidveis macroecondmicas nio viola nenhuma hipétese do modelo linear geral de
regressdo. Segundo Gujarati (2000), estimativas ndo viesadas e consistentes vao ocorrer, €
seus erros-padrao serdo corretamente estimados. O tnico efeito da multicolinearidade é tornar
dificil a obtencao de estimativas de coeficientes com pequeno erro padrao.

Observada as correlagdes existentes entre as varidveis macroecondmicas selecionadas, dado
que as suas séries possuem as condicdes de estacionariedade e dependéncia fraca, faz sentido
utilizarmos o estimador de MQO para a sua anélise.

Como diversas varidveis macroecondmicas estdo sendo utilizadas como varidveis explicativas
na equacdo (22), seguindo a recomendacdo de Wooldridge (2006), foi aplicado o teste de
Hausman para verificar a possibilidade de endogeneidade em alguma das varidveis testadas,
caso em que um sistema de equagdes simultaneas seria mais adequado como forma funcional
do modelo proposto.

Suponha-se, por exemplo, que o ERP faca parte da taxa de desconto que seria usada em
decisdes de investimento em ativos reais. Desta forma, ERP poderia influenciar o crescimento
do produto influenciando, por exemplo, no PIB. Wooldridge (2006) ressalta que, nesses
casos, € prudente verificar se existe endogeneidade em alguma das varidveis explicativas,
situacdo em que um sistema de equagdes simultaneas seria mais adequado como forma
funcional do modelo proposto.

Hausman (1978) apud. Woooldridge (2006) sugere que, caso exista endogeneidade, a
diferenca na estimacdo por MQ2E e MQO deve ser estatisticamente significante, com MQ2E
sendo um melhor estimador. Para a estimagcao por MQ2E foram utilizadas como varidveis
instrumentais as préprias varidveis explicativas defasadas em t-1. Pela comparagdo dos
resultados obtidos observa-se que, com excecdo da estatistica de Durbin-Watson, que
melhorou em MQ2E devido a inclusdo de varidveis instrumentais defasadas, os resultados de

MQ2E sao piores que os de MQO. Dessa forma, nao encontramos evidéncias de que seja
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necessdria a utilizacdo de um modelo de equagdes simultaneas devido ao problema de
endogeneidade.

Dado que algumas das séries estdo sendo testadas em nivel, isto €, na sua forma 1(0), para
verificarmos se a regressao realizada é espuria aplicou-se o teste ADF nos residuos da
regressdo. Pelo resultado do teste, a hipdtese nula, de existéncia de raiz unitdria nos residuos,
foi rejeitada, isto €, os residuos s@o estaciondrios, de modo que, segundo Wooldridge (2006),
as varidveis testadas sdo co-integradas e as suas relacdes se mant€ém no longo prazo, sendo
que qualquer combinacdo linear das séries das varidveis testadas é estaciondria.

Uma vez realizados os testes iniciais, os primeiros resultados obtidos para a regressao (22)
indicaram através da estatistica de Durbin-Watson uma forte presenga de correlagdo serial.
Segundo Wooldridge (2006), na presenca de correlacdo serial o estimador de MQO ¢é
consistente; no entanto, as suas inferéncias estatisticas nido sio assintOticamente validas, de
modo que se faz necessdrio corrigir este problema. Uma andlise do padrao desta correlacao foi
feita com a utilizacdo do EViews através do correlograma dos residuos junto com o teste
Ljung-Box, o qual demonstrou a existéncia de uma correlacdo serial do tipo AR(1). A
existéncia de heteroscedastcidade foi rejeitada a 5% através do teste Breusch-Pagan-Godfrey
(BPQG), aplicado com a utilizagdo do EViews.

Desta forma € proposto um novo modelo dindmico com a seguinte especificacdo:

ERP = o + p,OUTPUT + B,OUTGAP + pB;DEXPINFL + [,UNEXPINFL +
BsREALINT + ,DMSUP + BsCREDRISK + foDEXCHRT + [5;0)DUMMY + u,
Uy = pUpg + € (23)

Onde:

ERP = Prémio implicito por risco da carteira de mercado

OUTPUT = Taxa de crescimento da atividade real

OUTGAP = Output gap (diferenca percentual entre o PIB realizado e o PIB potencial)
DEXPINFL = Variacao da inflacao esperada

UNEXPINFL = Inflagdo nao esperada

REALINT = Taxa de juros real

DMSUP = Variacao da oferta monetaria

CREDRISK = Risco de crédito

DEXCHRT = Variacdo da taxa de cambio do ddlar

e; = Termo de erro
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Os resultados da regressao (23) sdo apresentados na Tabela 5 a seguir.

Tabela 5 — Resultados da regressao (23)

Variavel Coeficiente Erro-padrio Estatistica t P-valor (estatistica t)
C 0.116515 0.013872 8.399376 0.0000
OUTPUT -0.036975 0.042555 -0.868862 0.3861
OUTGAP 0.041926 0.022395 1.872080 0.0628
DEXPINFL 0.014870 0.239664 0.062044 0.9506
UNEXPINFL -1.320254 0.688602 -1.917297 0.0568
REALINT 0.525543 0.358220 1.467096 0.1441
DMSUP -0.022108 0.038485 -0.574471 0.5664
CREDRISK 0.139626 0.471659 0.296032 0.7675
DEXCHRT -0.001376 0.041291 -0.033319 0.9735
DUMMY 0.022737 0.005060 4.493335 0.0000
AR(1) 0.921617 0.025423 36.25179 0.0000
P-valor (estatistica F) 0.000000
R2 0.897477
Estatistica Durbin-Watson 1.658683

Fonte: Autor

Pelos resultados obtidos percebe-se que a estatistica de Durbin-Watson melhorou, dando
indicios de que o problema da correlacdo serial foi resolvido, o que pode ser verificado
novamente através da andlise do correlograma dos residuos e do Teste Ljung-Box. O
coeficiente AR(1) apresenta coeficiente préximo ao esperado, observado através do valor da
correlagdo do primeiro termo de erro dos residuos da regressao (22). O teste BPG também
rejeitou a hipdtese nula de existéncia de heteroscedasticidade nos residuos, de modo que, de
acordo com Wooldridge (2006), podemos agora, na auséncia de correlagdo serial e
heteroscedasticidade, utilizar as inferéncia estatisticas resultantes para a andlise dos resultados
obtidos.

Inicialmente somente as varidveis OUTGAP e UNEXPINFL mostram leve significancia
estatistica, enquanto que as demais varidveis ndo se mostram estatisticamente significantes.
No entanto, com relacdo aos sinais obtidos, somente OUTGAP apresenta sinal contririo ao
esperado. Dado que existe uma forte correlacio entre as varidveis explicativas o modelo foi
novamente testado sem as varidveis DEXPINFL e DEXCHRT. Os resultados obtidos
mostraram um significativo ganho em significancia estatistica das varidveis OUTPUT,
REALINT e DMSUP. O p-valor de OUTPUT passou de 0,3861 para 0,0387, enquanto que o
p-valor de REALINT passou de 0,1441 para 0,0326 e o p-valor de DMSUP passou de 0,5664
para 0,0492. As varidveis OUTGAP e UNEXPINFL também apresentaram leves aumentos na
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sua significancia estatistica enquanto que a varidvel CREDRISK continuou sem significancia
estatistica, com um p-valor de 0,7703. Com relacdo aos sinais das varidveis, assim como
anteriormente, somente OUTGAP continuou com sinal diferente do esperado.

Dado o p-valor de CREDRISK e a sua correlagio com as varidveis REALINT e
UNEXPINFL, se optou por retirar também esta varidvel da andlise. Os resultados finais

obtidos sdo apresentados na Tabela 6 a seguir.

Tabela 6 — Resultados finais obtidos

Variavel Coeficiente Erro-padrio Estatistica t P-valor (estatistica t)
C 0.118911 0.011093 10.71990 0.0000
OUTPUT -0.036698 0.016853 -2.177543 0.0307
OUTGAP 0.041679 0.022052 1.890041 0.0603
UNEXPINFL -1.306115 0.611808 -2.134842 0.0341
REALINT 0.493350 0.229970 2.145278 0.0332
DMSUP -0.021077 0.010534 -2.000939 0.0469
DUMMY 0.022820 0.004979 4.583234 0.0000
AR(1) 0.921881 0.025442 36.23402 0.0000
P-valor (estatistica F) 0.000000
R2 0.897426
Estatistica Durbin-Watson 1.658194

Fonte: Autor

Os resultados finais obtidos mostram que o prémio implicito por risco de mercado € fun¢do
de: taxa de crescimento da economia real, taxa de inflacdo ndo esperada, taxa de juros real da
economia, oferta monetdria e output gap, esta ultima varidvel com menor significancia
estatistica. Conforme esperado o prémio implicito por risco de mercado diminui quando a
taxa de crescimento da atividade real aumenta e aumenta quando as taxas de inflagdo ndo
esperada e de juros real da economia sdo altas. Os coeficientes mostram que um aumento de
1% na taxa mensal de crescimento da atividade real se reflete em uma redugao de 0,037% no
prémio implicito por risco de mercado anual exigido pelos investidores. Analogamente, uma
taxa de inflacdo ndo esperada de 1% reflete em um aumento de 1,306% no prémio anual
exigido, enquanto que para cada ponto percentual de aumento na taxa de juros real da
economia o prémio anual também aumenta em 0,493%.

Diferentemente do esperado, o prémio implicito por risco de mercado reage positivamente
com um output gap positivo, de modo que um PIB realizado 1% maior do que o PIB
potencial, implica em uma elevacao de 0,042% no prémio por risco de mercado exigido pelos

investidores.
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Com relacdo a varidvel DMSUP, os resultados indicam que para um aumento de 1% na oferta
monetdria, o prémio implicito por risco de mercado se reduz em 0,023%.

O coeficiente de determinacdo R2 obtido foi de 0,8974, o qual aumentou significativamente
apo6s a inclusdo do termo AR(1), enquanto que a estatistica F resultante (0,0000) mostra a

significancia global da regressao realizada.

7. CONCLUSOES

O presente trabalho investigou potenciais varidveis macroecondmicas do mercado brasileiro
capazes de explicar as variagdes observadas no prémio implicito por risco de mercado,
calculado a partir do preco das a¢gdes negociadas na Bovespa.

Para isso foram analisados empiricamente dados mensais no periodo de janeiro de 1995 até
dezembro de 2010. O processo de estimagdo parte do estimador de MQO, utilizando técnicas
de séries temporais para lidar com a auséncia de amostras aleatérias e com os problemas de
correlagdo serial e heteroscedasticidade, comuns na andlise de séries econdmicas.

Tendo em vista que o preco das agdes reflete o prémio por risco exigido pelos investidores, o
objetivo final é observar que varidveis macroecondmicas o influenciam, e como se da esta
influéncia, nos julgamentos feitos pelos investidores ao precificarem tais acoes.

O estudo mostra a correlacio existente do prémio por risco de mercado implicito no preco das
acoes negociadas no mercado com a taxa de crescimento da atividade real, a inflacdo ndo
esperada, a taxa de juros real da economia, a oferta monetaria e o output gap.

De acordo com as principais evidéncias obtidas, o prémio por risco de mercado aumenta
quando a taxa de crescimento da economia real e a oferta monetaria diminuem, € 0 mesmo
ocorre quando as taxas de inflacdo nio esperadas e a taxa de juros da economia se elevam.
Contrariamente ao que era esperado, o estudo constatou que variacdes positivas no PIB
realizado frente ao PIB potencial da economia se refletem em aumento do prémio. A partir
deste resultado, pode-se esperar que um crescimento da economia real superior ao seu
crescimento potencial gere uma perspectiva futura de piora na economia como um todo, ou
alguma intervenc¢do de politica econdmica adversa para os precos das acdes, fazendo com que

os investidores atribuam um prémio positivo para este fator.



44

8. REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

ADRANGI, B; CHATRATH, A; PAMPLIN, R.B; SANVICENTE, A.Z. Inflation, output and
stock prices: Evidences from Brazil. Journal of Applied Business Research, n. 18, p. 61-77,
2002.

BROOKS, C. Introductory Econometrics for Finance, 2* ed. Cambridge University Press,
New York: 2002

CAMACHO, P.T; LEMME, C.F. The cost of equity capital and the risk premium for
evaluating projects of Brazilian companies abroad: A study of the period from 1997 to 2002.

Latin American Business Review, v. 5, n. 3, p. 1-23, 2004.

CHEN, N; ROLL, R; ROSS, S. Economic forces and the stock market. Journal of Business,
n. 59, p. 383-403, 1986.

COOELAND, T; WESTON, J; SHASTRI, K. Financial theory and corporate policy, 4° ed.
Pearson Reading, Ma: 2005.

DALY, K; NIELSEN, A; OPPENHEIMER, P. Finding Fair Value in Global Equities: Part II
Forecasting Returns. The Journal of Portfolio Management, n. 36-3, p. 56-70, 2010.

DAMODARAN, A. Equity Risk Premiums (ERP): Determinants, Estimation and
Implications, 2010 ed. Available at SSRN: http://ssrn.com/abstract=1556382. February,
2010.

DAMODARAN, A. Avaliacio de empresas, 2 ed. Pearson Prentice Hall, Sdo Paulo: 2007.

DANTHINE, J; DONALDSON, J.B. Intermediate Financial Theory, 2" ed. Elsevier, San
Diego: 2005.

FAMA, E. Stock returns, real activity, inflation, and Money. American Economic Review, n.

71, p. 545-565, 1981.



45

FAMA, E; FRENCH, K. The equity premium. Journal of Finance, n. 57, p. 637-659, 2002.

GARCIA, M; OLIVARES, G. O prémio de risco da taxa de cambio no Brasil durante o Plano
Real. Revista Brasileira de Economia, n. 55-2, p. 151-182, 2001.

GRAHAM, J; HARVEY, C. The long-run equity risk Premium. Finance Research Letters,
n. 2, p. 185-194, 2005.

GUJARATI, D. N. Econometria basica, 3* ed. Pearson Makron Books, Sdo Paulo: 2000.

HECK, S. Ensaios sobre risco da taxa de cambio e microestrutura de mercado. Tese de

doutorado em economia. Pontificia Universidade Catdlica do Rio de Janeiro, Rio de Janeiro:

2008.

HSING, Y; PHILLIPS, A.S; PHILLIPS, C. Stock prices and aggregate economic variables:
The case of Brazil. International Research Journal of Applied Finance, v. 2, n. 5, p. 490-
498, 2011.

MINARDI, A; SANVICENTE, A.Z; MONTENEGRO, C; DONATELLI, D; BIGNOTTO, F.
Estimando o custo de capital de companhias fechadas no Brasil para uma melhor gestao

estratégica de projetos. Insper Working Paper, Sdo Paulo: 2007.

ROSTAGNO, L.M; KLOECKNER, G.O; BECKER, J.L. Previsibilidade de retorno das a¢cdes
na Bovespa: Um teste envolvendo o modelo de fator de retorno esperado. Revista Brasileira

de Financas, vol. 2, n. 2, p. 183-206, 2004.

SANVICENTE, A. Z; MINARDI, A. Problemas de estimacao do custo de capital no
Brasil. Insper Working Paper, Sao Paulo: 1999.

. Estimac@o do Custo Médio de Capital de Empresas sob Processo de
Regulacdo Econdmica no Brasil. In: Terceiro Encontro Brasileiro de Financas, Sao Paulo:

2003.



46

SCHOR, A; BONOMO, M.A; PEREIRA, P.V. Arbitrage Pricing Theory (APT) e varidveis
macroecondmicas: Um estudo empirico sobre o mercado aciondrio brasileiro. Revista de

Economia e Administracao, vol. 1, n. 1, p. 38-63, 2002.

VASSALOU, M. Exchange rate and foreign inflation risk premium in global equity returns.
Journal of International Money and Finance, n. 19, p. 433-470, 2000.

WOOLDRIDGE, J.M. Introducio a econometria: Uma abordagem moderna. Pioneira

Thomson Learning. Sdo Paulo: 2006.



