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RESUMO

O prémio de risco de mercado ¢ um ingrediente chave na determinagdo da
rendibilidade dos capitais proprios ou do custo médio ponderado de capitais, aspetos
importantes em finangas empresariais e avaliagdo de empresas.

O prémio de risco historico ¢ o mais utilizado, contudo existem outras abordagens a
referir, nomeadamente o exigido, o esperado e o implicito, que tem vindo a ganhar
maior relevancia nos estudos de carater financeiro. Apesar disso, denota-se uma falta de
unanimidade quanto ao seu célculo, promovendo resultados muito divergentes na
literatura.

Neste estudo, ¢ aplicado o modelo de Merton (1980) a Zona Euro, EUA e Asia-
Pacifico, para o periodo de 2002 a 2015. E identificado um momento de crise
financeira, o que permite observar o impacto historico bem como analisar a repercussao
que tera no futuro. Para qualquer um dos mercados em analise, ¢ confrontando os
resultados com as rendibilidades de excesso historicas, a evidéncia aponta para se
assumir preferéncias agregadas ao risco estaveis ao longo do periodo, contudo esta ¢
uma questao muito subjetiva.

Em suma, acredita-se que o prémio ajusta-se aos periodos de recessao, onde parece

ser mais adequado aplicar o modelo I.

Palavras-chave: prémio de risco historico; preferéncias agregadas ao risco; restricdo de

nao negatividade.



ABSTRACT

The risk premium is a key ingredient in determining both the return on equity such
as in determining the weighted average cost of capital, that are important in corporate
finance and business valuation.

The historical risk premium is the type of risk premium most widely used, however
there are another approaches refered, such as required risk premium, expected risk
premium and implied risk premium. The latter is gaining more popularity in the
financial studies. Nevertheless, it denoted a lack of unanimity on their calculation,
promoting very different results in the literature.

In this study, it is applied Merton’s model (1980) to the Eurozone, US and Asia
Pacific, featuring a database from 2002 to 2015. It is identified a period of financial
crisis, which allows us to observe the historical impact and analyze the consequences it
will produce in the future. For any market, and comparing the results with historical
excess return, the evidence point to aggregate risk preferences stable for appreciable
periods of time, but this is a very subjetive matter.

In short, we believe that the premium is adjusted to periods of recession, which

seems to be more appropriate apply model I.

Key words: historical risk premium; aggregate risk preferences; non-negativity

restriction.
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I. Introducao

A partir de 1980, ocorreram mudangas significativas nos mercados financeiros que,
associadas a revolucdo tecnoldgica nas areas de informatica e telecomunicacdes, deram
origem aos mercados globais de grande liquidez para titulos financeiros, especialmente
para os instrumentos derivados.

A globalizagdo ¢ um tema atual que vem incitar alteragdes na diversidade e
valorizagdo de titulos de investimento, gerando uma maior preocupagdo por parte das
organizagdes devido a valorizacdo das suas acdes, mas também para os investidores que
procuram novas formas de investir. Neste sentido, hd que ter a capacidade de decidir
qual a proporcao de investimento em ativos com e/ou sem risco, pois um investidor
racional que selecione entre dois ativos com o mesmo nivel de risco, com certeza optara
pelo que apresenta maior rendibilidade esperada e estara disposto a investir num ativo
com risco se o retorno compensar. A rendibilidade de excesso do ativo com risco face
ao ativo sem risco leva, assim, ao aparecimento do conceito de prémio de risco.

Inimeros estudos sdao efetuados procurando estimar a componente de risco
relacionada com a rendibilidade esperada dos investimentos, principalmente para os
mercados mais desenvolvidos. E uma andlise que j4 remonta varias décadas e envolve
os principais autores mundiais na teoria de financas, constituindo um dos pilares
centrais nos estudos em gestao financeira, mais concretamente na determinagao do custo
de capital proprio, da taxa minima exigida para realizar investimentos com risco € na
avaliacdo de empresas (Damodaran, 2012). Este topico suscitou um maior interesse com
o aparecimento do CAPM, que pretende estimar a rendibilidade exigida pelos
investidores e avaliar o desempenho das carteiras. Desde entdo, a teoria vem analisando

prémios de risco esperados (analise ex-ante) e prémios de risco historicos (analise ex-
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post), mas as limitacdes subsequentes a aplicagdo pratica levaram ao surgimento de
alternativas, como o prémio de risco implicito. Este novo conceito ¢ abordado por um
grande leque de trabalhos que utilizam como base a formula modificada do modelo de
Gordon (1962) e consideram o pressuposto da eficiéncia nos mercados. Quando se
pretende estimar o prémio de mercado, o que importa € o prémio exigido, porém o mais
utilizado ¢ o prémio historico.

O objetivo deste estudo ¢, entdo, estimar e comparar o prémio de risco para a Zona
Euro, Estados Unidos da América (EUA) e Asia-Pacifico, através do modelo de Merton
(1980), numa analise ex-post. Esta andlise justifica-se pela relevancia do modelo, que
era apenas exploratorio, € com a estimagdo de um prémio de risco que represente as
expetativas dos investidores quanto a evolucao futura do mercado, ja que este parametro
¢ uma forma de otimizar a diversificagdo internacional. O estudo ¢ ainda relevante,
tendo em conta a crise financeira que ocorreu e que, consequentemente, teve
repercussao no mercado de agdes. Ora, espera-se obter uma estimativa do prémio para o
futuro diferente da média histoérica, ja que hd uma alteragdo no comportamento do
investidor, consequéncia da crise assistida. Por outro lado, provavelmente todos os
mercados terdo comportamentos semelhantes, pois verifica-se uma correlagdo positiva
entre 0S mesmos.

A presente dissertagao encontra-se estruturada em cinco capitulos. Apds uma breve
introducdo, o segundo capitulo versara sobre a revisao de literatura, onde serdo
abordados o conceito “prémio de risco de mercado”, o modelo que ira sustentar o estudo
e uma contextualizagdo de investigacdes realizadas por diversos autores. Quanto ao
terceiro capitulo, este ird mencionar a metodologia utilizada e o processo de recolha e

tratamento dos dados. Numa fase posterior, sera apresentado o quarto capitulo com os a
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analise dos resultados e respetivas limitagcdes. Por fim, o quinto capitulo expde as

principais conclusdes e pistas de investigacao futura.

Ana Cunha 2016
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I1. Revisao de literatura

I1.1. Conceito de prémio de risco de mercado

O prémio de risco, igualmente apontado como prémio de risco de mercado ou
prémio de mercado, ¢ um conceito com especial relevancia em finangas, constituindo
uma ferramenta de avaliacdo para os investidores, na selecdo e gestdo de carteiras.

De uma forma simples, o prémio de risco reflete qual a remuneracdo adicional pela
tomada de risco, através da diferenca entre a taxa de rendibilidade exigida pelos
investidores para carteiras diversificadas e a taxa de juro sem risco sendo que, quanto
maior for esta diferenca, melhor serd o investimento e, por conseguinte, maior a
rendibilidade exigida (Fama e French, 2002). E um contributo chave na determinagio da
rendibilidade dos capitais proprios ou do custo médio ponderado de capitais
(Damodaran, 2016), valores singulares na avaliagdo dos investimentos de capital,
politica de estrutura de capitais, valorizacdes de negocios empresariais, fusdes e
aquisigoes, cisdes e outros processos de reestruturagdo. Contudo, € um parametro que
sofre variagdes ao longo do tempo, consoante a perceg¢ao dos investidores em relagdo ao
risco.

Dimson et. al (2003) clarificaram a relevancia do prémio de risco tendo por base
dois aspetos fundamentais, nomeadamente a recompensa pelo risco incorrido e a
necessidade dos gestores conheceram a taxa de rendibilidade que os acionistas devem
exigir para projetos com riscos distintos. A sua estimacdo torna-se pertinente com a
imperfeicdo dos mercados e com a aversdo ao risco por parte dos investidores, no
entanto, pode revelar-se extremamente complexa (Fernandez, 2016 e Campbell, 2008),

pelo facto de ser usada para designar quatro conceitos diferentes e por ndo ser uma
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variavel passivel de observagdo direta, mas com dedu¢do possivel a cada instante.
Consequentemente, analistas e investidores estimam o prémio de risco a partir de
diferentes modelos, o que o torna um caso de debate na literatura cientifica. Nao
obstante, o modelo mais utilizado para o seu calculo ¢ o Capital Asset Pricing Model
(CAPM), cujo objetivo ¢ estimar a rendibilidade exigida pelos investidores e avaliar o
desempenho de carteiras. Porém, tém surgido problemas na estimag¢do dos seus
parametros devido aos dados histdricos dos mercados emergentes, que levam a uma
elevada imprecisdo em funcdo da sua volatilidade e sensibilidade no periodo de
estimacdao (Damodaran, 2016). J4 Roll (1977) criticou a incapacidade do modelo ser
testado empiricamente, pois subsistem dificuldades inerentes a defini¢do de mercado de
todos os ativos de risco, isto &, a carteira de mercado ndo € diretamente observavel.
Outras teorias se disseminaram entretanto, como a Arbitrage Pricing Theory (APT) de
Ross (1976), o modelo multi-fator de Fama e French (1995) e os modelos de avaliagdo
de opgdes (Hsia, 1981 e 1991 e McNulty et al., 2002), com estimativas mais apuradas
para a rendibilidade do mercado e que atestam que a constancia temporal esperada para
o prémio de risco ndo se verificava nos modelos tedricos inicialmente desenvolvidos.
Apesar disso, Mehra (2003) mostra que nenhuma destas contribuigdes estd livre de
criticas quer no método quer nas premissas usadas. Outros autores ampliaram as suas
investigacdes a nivel internacional, permitindo a comparagdo de prémios de risco para
diferentes paises ou mercados na perspetiva histdrica, como Jorion e Goetzmann (1999),
Canova e Nicolo (2003), Dimson, Marsh e Staunton (2003), Salomons e Grootveld
(2003) e Alpalhao e Alves (2005).

Com o proposito de definir o periodo de andlise, Pastor e Stambaugh (2001)

mostraram a importancia de adotar séries historicas longas, que sdo Uteis mesmo que o
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tempo de quebra seja incerto, que haja fraca probabilidade de grandes mudangas no
prémio de risco ou que este esteja associado a volatilidade, resultando em analises mais
aperfeicoadas e flexiveis. Concluiram, igualmente, que as mudangas no prémio de risco
ndo sdo suscetiveis de serem extremas e que esta varidvel esta, de facto, positivamente
associada a volatilidade. Também para Dimson et. al (2003), o célculo do prémio de
risco deve ter como base um periodo temporal longo, de preferéncia superior a uma
década, devido a elevada volatilidade do mercado de agdes. Um outro topico focado
pelo autor ¢ a necessidade de haver um ajustamento no prémio de risco historico,
consequéncia de impactos positivos com pouca probabilidade de se repetirem no tempo
e que acabam por exceder as expetativas do investidor. Apesar de também defender um
histérico de dados consideravel, Damodaram (2012) admite a existéncia de um erro
padrdo elevado para os Estados Unidos da América e nem pde a hipotese de calculo do
prémio de risco com modelos de rendibilidade para os paises emergentes, pelo facto dos

dados historicos ndo serem crediveis.

I1.2. Estimacdo do prémio de risco de mercado
O prémio de risco de mercado ¢ determinado pela diferenga entre a rendibilidade de
mercado esperada e a taxa de juro sem risco. Este surge pela aversdo do investidor, que
exige uma maior rendibilidade ao ivestir em a¢des mais arriscadas.
Segundo Brigham e Daves (2007), as metodologias de estimagdo do prémio de
mercado podem ser subdivididas em dois grandes grupos, designadamente as
sustentadas por dados histéricos, ou andlise ex-post, e as baseadas em dados

prospetivos, ou andlise ex-ante.
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Na abordagem ex-post, o prémio de risco historico pressupde que, em média, 0s
investidores estimam resultados futuros equivalentes aos ocorridos no passado, o que
leva a existéncia de uma tUnica taxa para todos os investidores. Neste tipo de andlise, é
recomendavel o uso de séries anuais, pela sua estabilidade e menor volatilidade, porém
autores como Jorion e Goetzmann (1999), Pastor e Stambaugh (2001) e Damodaran
(2012) alertam para um numero de observagdes onde erro-padrdo se torne pouco
significativo. Isto remete-nos para séries mensais que, apesar de serem mais instaveis,
dao origem a uma amostra numerosa. Embora este seja o critério tendencialmente mais
usado para precisar a melhor estimativa para o futuro, poderdo ser encontradas grandes
divergéncias na pratica quanto ao periodo de tempo utilizado, uma vez que muitos
investidores utilizam periodos curtos (menos de dez anos) com a justificacdo de que a
aversdo ao risco ¢ suscetivel de mudar e os dados mais recentes levardo a uma
estimativa mais assertiva. Além da dimensao dos dados historicos, temos que averiguar
qual a taxa de juro sem risco utilizada na determinagdo do prémio, que deve ser
consistente com a taxa de juro sem risco utilizada no calculo das rendibilidades
esperadas. Atente-se também que as médias aritméticas e geométricas podem levar a
diferentes prémios, pois a média aritmética reflete a média simples das rendibilidades
anuais enquanto a geométrica incorpora o conceito do valor temporal do dinheiro. Se os
rendimentos anuais ndo estdo correlacionados no tempo e o objetivo € estimar o prémio
de risco para o proximo ano, a média aritmética € a melhor alternativa, contudo estudos
empiricos parecem indicar que as rendibilidades das acdes estdo negativamente
correlacionadas ao longo do tempo (Fama e French, 1988), o que torna mais provavel

que a média aritmética sobrestime o prémio de risco.
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As limitacdes decorrentes da aplicacdo pratica da abordagem ex-post levaram ao
surgimento de outras opgdes, como o prémio de risco implicito, através de um vasto
conjunto de pesquisas que utiliza a formula modificada do modelo de Gordon (1962) na
estimacdo da taxa de rendibilidade do mercado bem como no calculo do prémio de
mercado. E uma anélise centrada no mercado atual, ndo requer calculos a partir de
dados histdricos e assume que os pregos de mercado estdo corretamente determinados,
podendo ser utilizada em qualquer mercado eficiente. Nao existindo uniformidade na
utilizagdo do modelo, o prémio de risco pela abordagem ex-ante também oferece
resultados divergentes.

Se compararmos as duas medidas de cdalculo, observamos facilmente a
dissemelhanca apds época de alta, pois o prémio de risco ex-post sera elevado, mas o
prémio de risco ex-ante sera muito menor, antecipando uma queda no valor das agdes.
Esta diferenca levou a uma grande variedade de bases de dados que apresentam
diferentes prémios de risco ao longo de diferentes periodos de tempo. Inumeras
variaveis sdao usadas para descrever estas mudancas no prémio de mercado, como o
aumento do spread entre obrigacdes de empresas e obrigagdes do Estado, que podera
indicar acréscimo de risco de capital e, consequentemente, resultard num prémio de
risco maior. Lettau et al. (2007) utilizam outras variaveis que interligam as mudancas
no prémio de risco dos EUA com mudangas na volatilidade, afirmando que uma
volatilidade reduzida no consumo e no crescimento do Produto Interno Bruto (PIB)
levaria a um declinio no risco macroeconémico e, consequentemente, a um prémio de
riSCO menor.

Em 2014, Brigham e Daves (2014) introduzem uma terceira técnica de céalculo do

prémio de risco, nomeadamente o uso de survey premiums, a qual ja havia sido
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defendida por Damodaram (2006). E uma técnica efetivada por meio de questionarios a
experts de financas com o intuito de compreender as suas expetativas quanto ao prémio
de risco e, doravante, determinar a média ponderada dos prémios exigidos individuais.
Porque nao se pode questionar todos os investidores, a maioria das analises debruca-se
sobre os gestores de carteiras. A Morningstar e Merril Lynch sdo exemplos de entidades
que analisam esta dtica, mas s3o poucos os utilizadores destes nimeros, uma vez que
ndo ha restrigdes sobre a sua razoabilidade. Ou seja, os inquiridos podem apresentar
valores abaixo da taxa de juro sem risco e os prémios sdo de curto prazo, por registarem
valores demasiado volateis. De acordo com Fernandez (2016), o prémio de mercado
pode ser visto numa quarta perspetiva, o prémio de risco exigido, que ¢ fun¢do das
expetativas dos investidores e corresponde ao acréscimo da rendibilidade da carteira de
mercado relativamente a taxa de juro sem risco, como forma de compensar o risco
adicional. Segundo o autor, ndo ¢ possivel determinar o prémio de risco exigido para o
mercado como um todo, devido a existéncia de inumeras taxas de crescimento dos

dividendos e de prémios de risco implicitos diferentes que satisfazem os precgos atuais.

I1.3. Modelo de avaliacao

No presente estudo, o prémio de risco de mercado ¢ estimado com base no modelo
de Merton (1980) para os mercados europeu, americano e asiatico.

Importa saber que Merton (1973) propés um modelo denominado Intertemporal
Capital Asset Pricing Model (ICAPM), que vem acoplar trés dimensdes de risco a
génese do prémio de mercado, nomeadamente alteragdes nas taxas de juro, nas
rendibilidades esperadas ou nos precos de bens de consumo. Em 1980, através de uma

simplificacdo do seu artigo de 1973, realizou uma investigacao exploratdria ex-post com
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o proposito de estimar o prémio de risco, a qual se mostra de interesse para os paises
emergentes com séries historicas curtas, usufruindo ainda de vantagens no que respeita
as técnicas naive. O autor parte do principio que as mudangas na aversao ao risco sao
mais lentas do que as alusivas ao risco de mercado e, por isso, niveis de risco esperado
elevados conduzirdo a prémios de risco superiores.

Assim sendo, Merton (1980) desenvolveu trés modelos mutuamente exclusivos que
estimam o prémio de risco instantaneo, € que adotam um comportamento singular dos
investidores em relacdo ao risco. Mais concretamente, o modelo I defende que as
preferéncias agregadas de risco mantém-se relativamente estaveis por periodos de
tempo consideraveis, j& o modelo II assume que o declive da linha de Mercado de
Capitais ou Preco de Mercado permanece relativamente estavel por periodos de tempo
consideraveis. Ambos permitem alteragdes no prémio de risco a medida que o risco se
altera. Finalmente, o modelo III indica que o prémio de risco de mercado mantém-se
relativamente estavel por periodos de tempo consideraveis, ainda que o nivel de risco
varie, o que ¢ semelhante a abordagem naive, mas com retificacdo de dois dilemas
relativos a ndo estabilidade da variancia de mercado e as rendibilidades dos ativos com
risco, que devem ser superiores a rendibilidade do ativo sem risco. No ultimo modelo, ¢
possivel incorporar as preferéncias do investidor no racio de recompensa pelo risco,
uma vez que a variancia da rendibilidade do mercado ¢ uma estatistica suficiente de
risco e as estimativas da varidncia e covariancias sdo mais precisas do que as
estimativas da rendibilidade esperada.

Se nds observassemos uma variagdo de mercado ao longo do tempo, haveria uma
convergéncia de todos os modelos para o modelo III, que assume um prémio de risco

estavel mesmo na presenga de alteragdes na volatilidade. No entanto, ¢ de esperar
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estimativas diferentes para cada modelo, pelo facto de inumeros estudos rejeitarem a
hipotese da variancia ser contante por periodos de tempo muito extensos (Black, 1976 e
Schwert, 1989).

Tendo em conta que of (variancia) e a, (rendibilidade esperada de mercado) sdo
variaveis ndo observaveis, devem ser estimadas. Posto isto, Merton (1980) assumiu que,

para um ¢ satisfatoriamente pequeno, existe um tempo de intervalo finito, 4, onde a
_ ) . — t+h
Prob {|a2 — 0| > &|s € (¢, t + h)} ser4 aproximadamente zero, e 07 = [ J; a2 ds] /

h. Assim, a variancia pode ser tratada como uma constante para intervalos de tempo
finito de dimensdo 4, com h > dt. De uma forma similar, a taxa de juro sem risco ¢
também tratada como constante para o mesmo intervalo. Por outro lado, a rendibilidade
esperada de ativos requer um maior cuidado, na medida em que existem multiplas
fontes de erro que influenciam a sua estimacdo, dando lugar ao risco de estimacdo na
selecdo de carteiras (Bawa et al., 1979). Ou seja, pequenas variagdes na sua estimagao
podem originar uma reformulacdo da carteira com ativos distintos ¢ uma relagao de
grande rotatividade de ativos ao longo dos periodos (Ceria e Stubbs, 2006). Nao
obstante, ha forma de contornar estes erros de estimagdo através da constru¢ao de
carteiras de varidncia minima, que minimizam o risco independentemente da
rendibilidade esperada (Demiguel, Garlappi e Uppal, 2009). Para Merton (1980), a
rendibilidade esperada de mercado, a;, ¢ tratada como relativamente constante para
intervalos de tempo de dimensdo 4, onde a variacdo da rendibilidade esperada de
mercado é semelhante as variagdes nos pardmetros 7 e 7y, contudo menor que a
variacao nas rendibilidades de mercado observadas. Sem qualquer perda de informacao,
o intervalo entre as observacdes pode ser igual ao intervalo / e, nesse caso, todas as

variaveis sdo expressas em unidades do intervalo de observagao escolhido. Ou seja, ¢,
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onde t =1,...,N, refere-se ao subperiodo de dimensdo %~ dentro de um particular
periodo T.

Dada uma série temporal de estimativas para o;, o procedimento de estimagdo
sugerido por Merton (1980) ¢ a regressao dos minimos quadrados, contudo ndo pode ser
considerado um Y; negativo, pelo que deve ser introduzida uma restrigdo de néo-
negatividade para o racio de recompensa, que se apresenta como uma funcdo de
distribui¢do normal trancada para o intervalo de variagéo [0, b].

Na investigacdo exploratoria de Merton (1980), as principais conclusdes foram a a
necessidade de inclusdo de uma restri¢do de ndo-negatividade do prémio de risco na
especificagdo do modelo permitindo que os racios de recompensa pelo risco
apresentassem valores positivos dentro do intervalo de varia¢do [0, b], e a corre¢do da
heteroscedasticidade para os estimadores com séries temporais de rendibilidades
observadas. Por outro lado, ¢ apontado como principal limitagdo o enviesamento dos
erros na estimacgdo da varidncia através de ferramentas de calculo simples, tendo sido
corroborado por Corrado e Miller (2006), que demonstraram que o prémio de risco
esperado e o prémio de risco histdrico apenas estdo positivamente relacionados quando

o risco ¢ medido pela volatilidade implicita de uma opgao.

I1.4. Estudos empiricos
O prémio de risco ¢ um elemento chave para qualquer avaliagdo, uma vez que
retrata 0 comportamento dos investidores quanto ao nivel de risco de uma economia ou
mercado ou quanto ao prego a atribuir a este risco.
Sdo inumeros os estudos focados nesta tematica, tendo como ponto de partida a

mensuracao das rendibilidades historicas de mercado. Ibbotson e Sinquefield (1976) sdao
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porventura os pioneiros na determinacao do prémio de risco futuro, a partir de uma série
longa de rendibilidades histéricas do indice S&P 500. Os autores contabilizaram um
prémio de risco histérico anual de 6,10% (média geométrica) para os EUA com dados
de 1926 a 1974 e, desde entdo, o livro anual Sticks, Bonds, Bills and Inflation, publicado
por Ibbotson & Associates, tornou-se a maior fonte de pesquisa para muitos analistas
financeiros. Mais tarde, Schwert (1990) estendeu essa informagao, recuando até 1908,
mais de um século de informagao historica. Em 2016, foi apresentada uma analise mais
completa do S&P 500 por Ibbotson e Sinquefield (2016), desde 1926 a 2015, o que
levou a um prémio de risco historico de 6,90% calculado com base na média aritmética.
E importante referir que os autores consideram existir um comportamento estacionario
com relacdo ao prémio de risco, ou seja, o que se verificou no passado € representativo
do que se possa vir a averiguar no futuro. Contudo, este pressuposto ¢ contrario a ideia
de Booth (1999), que defende a existéncia de instabilidade no prémio de risco.

O prémio de mercado ¢ afirmado como um puzzle por Mehra e Prescott (1985),
motivado em parte pela evidéncia historica das rendibilidades das agdes americanas face
a taxa de juro sem risco. Em 2003, Mehra (2003) argumentou que os prémios de risco
histéricos eram demasiado elevados comparativamente aos previstos pelos modelos
econdomicos. Exemplificando, a média anual ex-post do prémio de risco de mercado foi
estimada em 6,90% para o periodo de 1889 e 2000 nos EUA, uma ordem de grandeza
que sO poderia ser explicada por uma aversao ao risco alta. No mesmo ano, Mehra e
Prescott (2003) concluiram que o prémio de risco ndo deveria estar acima de 1,00%, em
média, o que contraria os resultados obtidos na andlise de Mehra. Também
Kocherlakota (1996) se havia questionado acerca do Puzzle do prémio de risco,

paradoxo entre a aversdao ao risco esperada pelos investidores racionais consoante 0s
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modelos econdmicos e os prémios de mercado historicos. Para o economista, as acdes
ndo sdo suficientemente mais arriscadas do que as obrigagdes para explicar o spread nas
suas rendibilidades. Devido a tanta contraposi¢do, existe um extenso aglomerado de
trabalhos cientificos que tentam encontrar uma solug¢do para o paradoxo, como
Constantinides, Donaldson e Mehra (2002) e McGrattan e Prescott (2005), introduzindo
imperfei¢des de mercado, como custos de transacdo, restricdes de crédito ou mesmo
impostos, mas que nao resolvem totalmente as anomalias apresentadas. De outro ponto
de vista, Bamberg e Heiden (2015) consideram que ndo existe puzzle do prémio de
risco, embora ndo pare¢a a visdo mais aceite. Inclusive, Damodaran (2016) argumenta
que explicar um prémio historico de 4,00% em 2011 ¢ mais facil do que explicar um
prémio historico de 6,00% em 1999, o que o torna menos de um puzzle.

Numa perspetiva historica, Dimson, Marsh e Staunton (2003) determinaram o
prémio de risco com base em 16 paises para um periodo de 103 anos (1900 a 2002),
obtendo uma média geométrica de 3,8% relativa a obrigacdes. Na primeira metade do
século XX, 14 dos 16 paises apresentaram prémios médios mais baixos quando
comparados aos valores obtidos para a segunda metade, com a Australia e o Sul de
Africa como as tUnicas excegdes. Estimaram um prémio de risco de 6,30% (média
aritmética) para os Estados Unidos e de aproximadamente 5,00% para os maiores
mercados do mundo. Dimson, Marsh e Staunton (2016) ampliaram o periodo em
analise, agora de 1900 a 2015, detetando um prémio de risco histérico anual para os
EUA de 4,30%, se considerarmos obrigagdes do tesouro.

Igualmente, Constantinides (2002) analisou o prémio de risco americano ao longo
de mais de 100 anos, utilizando como proxy as rendibilidades do S&P 500 Composite.

Para o periodo de 1951 a 2000, obteve um prémio de 8,70%, mas se considerarmos o
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intervalo entre 1926 e 2000, esta percentagem sobe para 9,30%. Ao que tudo indica, o
valor do prémio de risco parece ser sensivel ao periodo utilizado para o seu calculo.

Goedhart, Koller e Wessels (2015) também analisaram o prémio de risco com base
no S&P 500, desde 1900 a 2014, observando que ¢ improvavel que haja um
comportamento futuro nas rendibilidades idéntico ao passado e, por esta razdo, deve
haver um ajustamento neste prémio, subtraindo 0,80% ao valor historico.

De outro ponto de vista, Donadelli e Prosperi (2011) utilizaram uma base de dados
de 32 paises, 13 desenvolvidos e 19 emergentes, entre 1988 e 2010, concluindo que os
mercados emergentes possuem prémios de risco histdricos e volatilidades mais elevadas
do que os mercados desenvolvidos. A Tabela 1 apresenta o prémio de risco historico
mensal determinado pelos autores, para cada regido.

Entre as andlises efectuadas para Portugal, Alpalhdo e Alves (2005) exploraram o
periodo de 1938 a 2001, o que resultou num prémio de risco médio de 9,90% pela
média aritmética (3,61% pela média geométrica). Para o subperiodo de 1993 a 2001,

obtiveram um prémio médio de 12,24% (média aritmética) e 8,43% (média geométrica).

Tabela 1. Prémio de risco historico mensal por regiao.

Regiao Prémio de Risco Desvio-padrao

Mercados desenvolvidos 0,62% 4.91%
Asia 0,97% 7,56%
América Latina 2,07% 8,18%
Europa 2,40% 15,66%
Africa 1,41% 6,03%

Fonte: Damodaran (2015)

Numa dissertacao de mestrado, Ana Fernandes (2013) também estudou o prémio de

risco historico médio portugués, abrangendo o periodo entre 1998 e 2012, o que lhe
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levou a um prémio de 1,52% através da média aritmética e -0,30%, através da
geométrica.

Apesar de todas estas analises, a verdade ¢ que ainda predominam incertezas no que
alude a analise ex-post. Na sequéncia de limitagdes decorrentes da sua aplicagdo pratica,
surgiram varias alternativas como o prémio de risco implicito, ou andlise ex-ante,
através de uma vasta gama de estudos que tém por base o modelo de crescimento de
dividendos de Gordon (1962) ¢ o modelo do retorno anormal (Residual Income Model),
desenvolvido por Edwards e Bell (1961) e aprimorado por Ohlson (1995).

Jagannathan, McGrattan e Scherbina (2000) utilizaram uma variante do modelo de
Gordon (1962), incluindo a taxa de obrigacdes, taxa de dividendos e taxa de
crescimento de dividendos, que nesta formulagdo pode mudar a qualquer instante.
Sugeriram uma média de 6,80% para o prémio de risco dos EUA, de 1926 a 1970 e, a
partir dai, o prémio teve uma média de 0,70%, documentando a nitida tendéncia de
decréscimo do prémio de risco no mercado americano, possivelmente consequéncia da
progressiva redugao de imperfeicdes do mercado.

Harris e Marston (2001) assumiram que a taxa de crescimento dos dividendos
deveria corresponder as expetativas do investidor, o que originou uma estimativa do
prémio de risco na ordem dos 7,14% para o periodo de 1982 a 1998, tendo por base o
indice S&P 500. Os autores mostram que o prémio de longo prazo varia
constantemente, sendo grande parte desta dinamica explicada pela disponibilidade
imediata de proxies prospetivas para o risco, como o spread de taxas de juro, o indice de
confianca do consumidor reportado pelo Conference Board, o grau de discrepancia

entre previsoes de analistas financeiros ou a volatilidade implicita emitida pelos precos

Ana Cunha 2016



Prémio de risco de mercado — analise e comparacio entre a Europa, EUA e Asia 19

de opgdes. Com a média obtida, a verdade ¢ que esta analise acaba por se juntar ao
equity premium puzzle.

Este ndo ¢ o caso do estudo de Fama e French (2002), que continuam a inferir o
prémio de risco implicito utilizando dividendos e taxas de crescimento dos lucros,
conforme estipulado pelo modelo de Gordon. O prémio de risco médio derivado pelo
modelo de crescimento de dividendos, entre 1951 e 2000, foi de 2,55% por ano, quase
trés vezes menor que a média historica de 7,43%, que por sua vez se encontra mais
proxima do resultado obtido pelo modelo de crescimento dos lucros, 4,32%. Para o
periodo de 1872 a 2000, obtiveram um prémio anual de 3,54%, quase 60% inferior a
média historica, de 5,57% por ano. Estas diferengas entre a estimativa ex-ante ¢ a
historica devem-se a grande quantidade de ganhos inesperados na andlise ex-post que
levou a que as rendibilidades observadas fossem superiores as rendibilidades incluidas
no modelo. Tal como Campbell (1991) e Cochrane (1994), Fama e French (2002)
observaram que as taxas de crescimento dos dividendos e dos lucros para o periodo
1950-2000 eram muito imprevisiveis, pelo que a média historica ¢ a melhor estimativa
para o futuro se o racio dividendo-prego for estacionario. Ora, num ambiente
estaciondrio, ¢ esperado que ambos os modelos ex-ante e ex-post convirjam no longo
prazo, mas num ambiente ndo estaciondrio o resultado pode ser diferente. Nao obstante,
concluiram que as estimativas segundo o modelo de Gordon sdo mais precisas, uma vez
que apresentam menor desvio-padrao.

Vivian (2005) replicou o estudo de Fama e French para o Reino Unido, obtendo
resultados similares, uma vez que a taxa de crescimento dos dividendos decresceu na

ultima parte do século XX (1951-2002). Mais precisamente, o prémio de risco pelo
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modelo de crescimento dos dividendos rondou os 4,60%, ao contrario do prémio de
risco historico, de 7,79%.

Para Portugal, Neves (2002) analisou a década de 90 pelo modelo de atualizacao de
dividendos com crescimento constante, estimando um prémio de risco implicito, de
1997 a 2000, entre 5,30% e 7,30%. Os seus resultados apontam também para que a
estimativa ex-ante seja inferior & ex-post, embora ndo haja grandes divergéncias nos
valores obtidos.

Também Alpalhdo e Alves (2005) averiguaram qual o prémio de risco portugués
implicito para o periodo de 1993 a 2001, pelo que chegaram a um valor de 1,41%, mas
com prémios tedricos negativos para alguns anos.

Igualmente baseado no modelo de Gordon, Campbell (2008) considerou mais
razoavel colocar uma ponderacdo maior nas médias de longo prazo (75%) do que nos
dados recentes (25%), calculando um prémio de risco implicito no final de margo de
2007 pela média geométrica, de 3,90% para o mundo, 4,10% para os EUA e 3,60% para
o Canada.

Ainda, Damodaran (2016) faz referéncia a estimativa prospetiva do prémio de risco
através do modelo de Gordon. O autor argumenta que, se assumirmos que a taxa de
crescimento esperada para os dividendos equivale a taxa de juro sem risco no longo
prazo, entdo o dividend yield serd uma medida do prémio de risco (Rozeff, 1984). Esta
abordagem também pode ser analisada sob a otica de lucros e, neste caso, a taxa de
crescimento esperada seria uma fungdo do payout ratio e do return on equity (ROE). Se
assumirmos que o ROE ¢ igual a rendibilidade exigida do ativo (custo do capital

proprio), ou seja, que o ativo ndo gera retornos excedentes, entdo a rendibilidade exigida
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do ativo ¢ igual ao quociente entre os lucros esperados e o valor do ativo. Conforme o
estudo de Damodaran, o prémio médio implicito, entre 1960 e 2015, foi de 4,11%.

Sob a perspetiva de mitigar problemas associados ao modelo de crescimento dos
dividendos, Claus e Thomas (2001) recorreram ao modelo de lucro residual (Abnormal
Earnings Model) e obtiveram um prémio americano de 3,39%, para o intervalo de 1985
a 1998.

Outra forma de estimar o prémio de risco, como vimos, ¢ através do survey, onde
investidores e gestores sdo convidados a avaliar o prémio de risco para o futuro.
Conforme defende Damodaran (2016), “se o prémio de risco é o que os investidores
exigem para investir em ativos de risco hoje, a maneira mais logica para estima-lo é
questionar esses investidores o que exigem como rendibilidades esperadas”.

Welch (2000) questionou 226 economistas acerca da magnitude do prémio de risco.
Para um horizonte de dez anos, as previsoes apontam para um prémio médio anual de
cerca de 7,00% e, para horizontes de um a cinco anos, a média ¢ de 6,00% a 7,00%. Tal
como outras estimativas, h4 uma ampla variacdo, que vai desde 2,00% para os
pessimistas até aos 13,00% para os otimistas. Curiosamente, os economistas acreditam
que as suas estimativas estdo acima daquilo que € o consenso e tentam ajustar os
prémios para baixo por forma a refletir essa visdo. Na sua pesquisa de 2001, questionou
510 professores de finangas e economia, obtendo um prémio de 5% a 5,50%, relativo a
estimativa aritmética para 30 anos. Em 2008, reportou um prémio de risco de mercado
pela média geométrica de cerca de 5% no final de 2007. Esta estimativa foi obtida com
cerca de 400 respostas, para um horizonte de um a trinta anos.

Em outra instancia, Graham e Harvey t€ém vindo a conduzir questiondrios anuais a

diretores financeiros dos EUA, com o objetivo de estimar o que os mesmos consideram
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um prémio de risco razoavel para os préximos dez anos. No seu questionario de 2015,
indicaram um prémio médio de 4,51%. Os autores verificaram que as expetativas a um
ano sdo mais volateis que as expetativas a 10 anos, concluindo que o prémio de risco a
10 anos ¢ mais importante e apropriado quando se tomam decisdes financeiras (Graham
e Harvey, 2002).

Em relacdo a andlise de Fernandez et al. (2016), foi conduzido um questionario
extensivo de analistas e académicos de 71 paises, obtendo estimativas de prémio na
ordem dos 5,30% para os EUA e 5,90% para Singapura. Em 2014, Fernandez et al.
utilizaram questiondrios para 88 paises, sendo que nos EUA a média foi de 5,40% e em
Singapura, de 5,70%.

Em sintese, o prémio de risco de mercado ¢ uma ferramenta essencial na tomada de
decisdao de qualquer investidor, pois representa a remuneragdo adicional por contrair
risco. Quando falamos em prémio de risco, podemos referir-nos a quatro conceitos,
designadamente prémio exigido, prémio historico, prémio esperado e prémio implicito.
A verdade ¢ que ndo existe um consenso quanto ao seu calculo, podendo entdo ser
determinado a partir de dados historicos (abordagem ex-post) ou com base em
prospetivas (abordagem ex-ante).

Aqui, o prémio serd determinado pelo modelo de Merton (1980), que se incorpora
na abordagem ex-post, mas que sera de grande relevancia por incorporar uma restrigao

de nao negatividade no racio de recompensa pelo risco.
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III. Metodologia e dados

O presente capitulo versa sobre a estimacdo do prémio de risco para os mercados
europeu, americano e asiatico, através do modelo de Merton (1980), numa andlise ex-

post.

II1.1. Metodologia

Merton (1980) propds a especificacdo geral abaixo indicada para o prémio de risco
de equilibrio com o pressuposto de que a variancia das rendibilidades do mercado ¢ uma
boa medida estatistica do risco:

a—r=Yg(c?) (3.1.1)

onde:

o: Rendibilidade esperada de mercado;

r: Taxa de juro sem risco;

Y: Réacio de recompensa pelo risco, com interpretagdo variavel de acordo com a especificag@o

particular da funcao g;

g: Fungdo de 62, com g(0) = 0edg/da? > 0; e

02: Variancia da rendibilidade de mercado.

A partir da especificagdo geral, o autor desenvolveu trés modelos, como ja referido
anteriormente, que determinam o prémio de risco instantdneo e assumem diferentes
preferéncias agregadas de risco.

Modelo I: Preferéncias agregadas de risco constantes

a; — 1 = Yy0f (3.1.2)

Modelo II: Preco de mercado do risco constante

at - Tt = Yzo-t (3.13)
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Modelo III: Prémio de risco de mercado esperado constante
at - T't- = Y3
(3.1.4)

onde:

a,: Rendibilidade instantanea esperada do mercado, no momento ¢;

1;: Taxa de juro sem risco instantanea, no momento ¢;

oZ: Variancia instantinea da rendibilidade do mercado, no periodo ¢

o.: Desvio-padrdo instantaneo da rendibilidade do mercado, no periodo ¢

Y;: Func¢do utilidade constante da aversdo ao risco relativa, representativa dos investidores;
Y,: Preco de mercado do risco; e

Ys: Prémio de risco de mercado.

Com base em séries temporais de estimativas para g;, o procedimento de estimagdo
sugerido ¢ a regressdo dos minimos quadrados. Assim, dadas N observacdes dentro do

periodo de tempo 7 para o qual ¥; € constante, as estimativas pelos minimos quadrados

P

para Y}, ou seja ¥, com j = 1,2,3 sdo obtidas conforme as equagdes descritas.

Modelo I:

v, = [ZYX1/[2Y 021 + 0,5
(3.1.5)

Modelo II:

v, = VX /o] + 0,53 o }/N
(3.1.6)

Modelo III:

Vs = (TV[X,/0?] + 0,5N}/ ¥1[1/07]
(3.1.7)

onde:

X, = ln[RM,t / Rt] representa o excesso de rendibilidade instantanea;
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Ry ¢ = My /M, representa a rendibilidade da carteira de mercado entre ¢ e t + h, assumindo uma

distribui¢@o lognormal para Ry ;; e
h o . .
R; = exp [ ) tH rtds] representa a rendibilidade do ativo sem risco entre e t + h.

Para a estimacao dos racios de recompensa, o intervalo h, no qual se assume que a
taxa de variagdo no mercado pode ser tratada como constante, serd de um més, a
semelhanca da escolha de Merton, que foi influenciada pela disponibilidade de dados.
Por outro lado, torna-se uma escolha razoavel por ser um periodo suficientemente
pequeno, onde a variagdo na variancia do mercado ¢ muito menor que a variacao nas
rendibilidades observadas. A taxa de juro sem risco serd, também, considerada como
constante durante este intervalo. Posto isto, as rendibilidades a trabalhar serdo mensais
tanto para os indices Nasdaq Eurozone Total Return (TR), S&P 500 TR e DJ Singapore
Total Stock Market TR como para os indices de Obriga¢des do Tesouro a 10 anos,
desde 2002 a 2015.

Outra condi¢do necessaria ¢ determinar o valor de 7, que devera ser
significativamente maior que o parametro 4. Nao existindo razdes que levem a escolha
de um periodo especifico onde o racio de recompensa pelo risco seja assumido como
constante, estimar-se-4 os modelos assumindo diferentes valores para 7. Ou seja, serd
considerada a estabilidade do racio para a totalidade de amostra, em dois intervalos de
sete anos, em um periodo de seis e o outro de oito anos, um periodo de dois e os
restantes de quatro anos, de dois em dois anos e intervalos anuais. J4 na analise de
Merton (1980), relativa as rendibilidades mensais do indice New York Exchange
(NYSE), o T'variou de 1 a 52 anos (entre 1926 e 1978).

Outro ponto sera averiguar a relevancia de uma restricdo de ndo-negatividade

j— —~

através de estimativas de Y, para os mesmos periodos 7" em que Y, foi estimado. Ora, se

—~

¢ verdade que as taxas de rendibilidade do mercado podem ser negativas, entdo Y,
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poderia também ser negativo para um particular periodo de tempo. No entanto, ndo ¢
isto que se constata, uma vez que Y; deve ser positivo e, portanto, uma descrigdo
completa precisa incluir a condi¢do de que Y; > 0. Através do Teorema de Bayes,
conseguimos incorporar esta restricdo para o racio de recompensa pelo risco, obtendo a
distribuicdo do tipo F [)ﬂ?;,ﬂjz;b], j =123, para Y}, que se apresenta como uma
fungdo de distribui¢do normal trancada para o intervalo [0,b], com pardmetros
especificos ¥, e 1/07.

FIYI%, 92 b] = Qyexp [-02 (v, - &) /2] /{V2r[@(p;) - 6 (n))]}
(3.1.8)

onde:

0<Y;<b;

@ — Funcao densidade normal acumulada;
A=Y,j=123;

0} = Tilo*;

p; =Q;(b—2);e

Nesta sequéncia, o estimador correto de Y; na estimagdo do prémio de risco

esperado de mercado, 7j = E[Y]-|17],Qj2; b],j =1,2,3 é:

Y= 0+ e {1 - exp[-b} (5, - )]}/ (V2R [0(p) - ()]}
(3.1.9)

onde:
y,=b/2e

1_6 — Estimativa com base na fungio distribuicdo, trancada no intervalo [0, b].
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Na auséncia de outra informagdo, uma escolha razoavel sera definir o limite
superior da funcao de distribuicdo normal a tender para infinito, isto ¢, b = co. Nesse

caso, a fun¢do para Y; € reescrita como:

FIYIF, 0}, 0] = exp [0} (Y, — 2)" /2] /{V2r[1 - o (n;)]},
(3.1.10)

com(<Y; <o

Da equagdo (3.1.9), o limite aplicado a )7], pode ser representado pela equagdo
descrita.

Y, =%, + exp|-n;?/2] /{Verny[1 - o(n;)]}

(3.1.11)

A variancia utilizada na estimagdo dos racios ¢ enunciada pela soma dos quadrados
de rendibilidades logaritmicas instantaneas diarias (), uma vez que se obtém valores
com maior precisdo. Serd expressa em periodos mensais ¢, tendo por base M
observagoes diarias da rendibilidade instantanea (k).

6" = Tty (o —)?

(3.1.12)

Porém, e porque estamos perante observagdes diarias, deverdo ser feitos
ajustamentos para fins-de-semana e feriados, dividindo as rendibilidades instantaneas
diarias pela raiz quadrada do niimero de dias entre transagdes. Além disso, € necessario
proceder a um acerto para efeitos de nao transagao, ja que € desconhecido o intervalo de
tempo preciso entre transagdes consecutivas. Isto €, se supormos que o preco de fecho
desta semana nao foi resultado de uma transa¢ao as 16HOO e sim de uma ultima
transacao as 13HO00, e o da semana anterior resultou de uma transacao as 16H00, entao

o intervalo entre precos ¢ de 165 e nao 168 horas conforme assumido, o que causara
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uma subestimag¢do na variancia de 1,79%. No espaco de 6 horas (entre as 10h00 de
abertura e as 16h00 de fecho do indice), se ocorrer uma primeira transacao as 10h00, o
intervalo entre pregos ¢ de 5 horas e a magnitude do erro ja serd de 16,7%. Assim,
conclui-se que, para um intervalo maior ou igual a uma semana, geralmente esse erro ird
ter um efeito desprezivel, mas na presenca de observacdes diarias, pode ter efeitos ndo
despreziveis. Esses valores sdo particularmente importantes em carteiras, onde ¢ mais
provavel que uma quantidade notavel de titulos ndo possua a sua ultima transagdo no
tempo de fecho. Desde que o prego de fecho seja determinado usando os ultimos pregos
de transagdo e as agdes tendam a ser positivamente correlacionadas, entdo as variagdes
diarias observadas no indice apresentam uma correlagdo positiva. No entanto, esta
constatagdo ndo ¢ real, ja que dificilmente o preco de fecho de todas as ag¢des ocorre a
mesma hora. Para resolver este problema, Merton propde o método abaixo indicado,

considerando que o efeito de nao-transagdo desaparece apos trés dias.

X, = puA + 0/ Agy, k=12,..,n
(3.1.13)

)?k = ‘LlA + O-\/Z[608k + 61816—1 + 62816—2 + 63816—3]
(3.1.14)

em que:
OSSJ S 1,j=0,1,2,3e60 = 1_61_62_53;
X — A alterag@o real diaria no valor do indice; e

X, — A mudanca observada no valor do indice para o mesmo periodo temporal.

O procedimento de ajuste advém da divisdo das estimativas mensais da variancia
pela soma dos quadrados de §;, E (o) = [Zizo 5]-2] x g?. Note-se que os parametros 6;

foram estimados através de procedimentos ndo lineares na equagao:
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Xk == A + B)?k—l + BZXk_Z + B3Xk_3
(3.1.15)

Da equacao (3.1.14) e (3.1.15), temos que:

B = [8; + 8,8, + 6,85]/[1 + 8, + 8,° + 657]
(3.1.16)

B? = [8, + 8,851 /[1 + 6,° + 8,° + 857
(3.1.17)

B3 = 53/[1 +612 +522 +632]

(3.1.18)

No entanto, este ajuste a efeitos de ndo transacdo deixa de ser possivel para o
mercado americano segundo o pressuposto de Merton (1980), uma vez que se obteve
um B < 0. Isto ¢, com B negativo, a solugdo possivel para §; ¢ também negativa, ndo
sendo uma solugdo exequivel, razdo pela qual optou-se por ndo aplicar esta corregdo.
Nao obstante, e comparativamente ao mercado europeu, onde foi feita a correcdo, a
diferenga ¢ marginal. Neste sentido, ¢ possivel que a diferenca entre a varidncia com
ajuste e a varidncia sem ajuste seja negligenciavel.

Devido a falta de informacdo histdrica, e por forma a utilizar o0 maior nimero de
dados mensais, no seu estudo empirico, Merton criou um estimador de variancia com
rendibilidades mensais logaritmicas dos seis meses antes e depois do més em que a
variancia ¢ calculada, sendo que a rendibilidade do periodo # ndo ¢ tida em consideragdo

para a sua estimacao.

of = {Zgzl(ln[RM.tHch + 22=1(ln[RMrt—k])2}/12

(3.1.19)
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O efeito dos dados diarios € mensais para o calculo da variancia é evidenciado na
Tabela 2, tendo em conta as estimativas com e sem restricdo de ndo-negatividade
determinadas por Merton. Entre julho de 1962 e junho de 1978, a restricdo de ndo-
negatividade apenas é relevante para o Modelo I, ja que existe uma diferenca entre Y; e
Y, de cerca de 25%, no caso de estimar a variancia com dados mensais. Pelo contrario, a
mesma diferenca para os modelos II e III ¢ insignificante. Merton analisou a mesma
situacdo, mas agora para o periodo entre julho de 1926 e junho de 1978, com T = 52

— —~

anos, concluindo que a diferenga percentual entre Y, e Y, € insignificante com séries de
dados longas, porém ndo € desprezivel ao assumir intervalos pequenos nos quais Y; €
constante.

Por ultimo, e para compreender a necessidade de incluir a restricdo de ndo-
negatividade, as estimativas de 17] e 17] para o periodo de 1962 a 1978 foram comparadas
com as obtidas para o periodo de 1965 a 1978. Vemos, entdo, que a diferenga percentual
elevada entre os periodos ilustra a dificuldade em estimar com precisdo os parametros e
sublinha a importancia de usar séries temporais longas. Contudo, mesmo com um amplo
histérico, pode ndo ser razoavel presumir que os parametros a estimar foram
estacionarios durante todo esse periodo, pelo que a restricdo deve ser incorporada no
modelo. Quando 7 ¢ reduzido, a restricdo de ndo-negatividade torna-se ainda mais
importante para obtengdo de estimativas mais precisas de 17], j& que ha maior

probabilidade de detetar prémios de risco de mercado negativos.

Tabela 2. Efeito dos dados diarios e mensais para o calculo da variancia nos
diferentes modelos com e sem restricio de ndo-negatividade, entre julho de 1962 e

junho de 1978.
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Dados mensais

Dados diarios

Yj Y; Y Yj
Modelo I 1,5914 2,118 0,3733 1,5181
Diferenca percentual 24,86% 75,41%
Modelo 11 0,1123 0,1214 0,1804 0,1818
Diferenca percentual 7,50% 0,77%
Modelo III 0,0052 0,0053 0,0082 0,0083
Diferenca percentual 1,89% 1,20%

Fonte: Merton (1980)

A Tabela 3 evidencia os valores médios do excesso de rendibilidade do mercado, as
rendibilidades mensais observadas e bilhetes do tesouro para cada uma das estimativas
de Merton, de julho de 1926 a 1978. Note-se que, ao comparar o prémio de risco dado
pelos trés modelos com o prémio de risco naive, existe uma inconsisténcia para efeitos
de comparabilidade, pois 0os modelos de Merton assumem rendibilidades continuas, que
por sua vez produzem estimativas de prémios instantdneos. Na tabela, o prémio de risco
histérico ¢ calculado de forma discreta, pois eliminar esta inconsiténcia seria obter um
prémio historico através de rendibilidades mensais istantaneas e, portanto, inferior ao
valor apresentado. Apesar das disparidades verificadas, ¢ improvavel que qualquer um
dos modelos seja rejeitado pelos dados de rendibilidade observada, uma vez que as
rendibilidades observadas sdo séries com demasiado ruido para detetar dissemelhangas

entre os modelos de rendibilidade esperada.

Tabela 3. O excesso de rendibilidade do mercado e rendibilidades mensais
observadas e taxa juro sem risco para cada uma das estimativas de Merton, de

julho de 1926 a 1978.
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Mensal
Média anual
Média Desv.Pad. Max. Min.

Modelo I: ¢ —7; = Y;07 8,278% 0,665% 1,032% 7,161% 0,048%
Modelo II: «; —1; = Y,0, 12,042% 0,520% 0,570% 3,628% 0,297%
Modelo III: «, —1, =V, 10,362% 0,825% - - -
Bilhetes do Tesouro: 7; 2,513% 0,207% 0,184% 0,810% -0,240%
Exc. rendibilidade NYSE:

8,150% 0,655% 5,881% 38,408% -29,137%

Rye/[1+7]-1

Fonte: Merton (1980)

II1.2. Dados

Nesta etapa, foram recolhidos todos os dados necessarios a estimacao dos racio de
recompensa pelo risco de Merton (1980), apresentados no Capitulo II1.1.

Como proxy do mercado de acdes da Zona Euro, foi selecionado o indice Nasdaq
Eurozone Total Return (TR), uma vez que ¢ um indice de valor ponderado. Isto &,
diariamente existem variacdes no preco de uma agao individual que se refletem no valor
do indice, sendo este impacto proporcional ao valor de mercado da empresa. E um
indice free float, termo utilizado para se referir ao nimero de ac¢des de livre negociagao
no mercado. Cada titulo precisa ter um free float de pelo menos 20% para ser incluido,
excluindo-se as que estdo detidas por acionistas com mais de 5% do capital total da
empresa, as pertencentes a controladores ou as da tesouraria. E, ainda, acrescido ao
valor do indice de precos o reinvestimento dos dividendos e outros beneficios
distribuidos pelas empresas, na data em que a acdo comeca a ser negociada ja com esse
beneficio descontado do seu valor. Com isto, as cotagdes didrias do Nasdaq Eurozone
Total Return, cedidas pela base de dados Quand!, permitem determinar a renbilidade do
mercado de agdes da zona euro. A taxa de juro sem risco ¢ representada pelas
obrigagdes do Estado com maturidade a 10 anos, na unido monetdria europeia, cuja
cotacdo diaria se pode consultar no Barclays Bank. Este indice de obrigacdes ¢

projetado para representar os principais emissores da area do euro, como Franga.
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Alemanha, Italia, Holanda e Espanha. A taxa de cupdo devera ser fixa e sdo excluidas
obrigagdes de cupdo zero. Além disso, as obrigacdes elegiveis devem ter prazo entre
9,75 e 10,25 anos e uma vida calculada de 7 anos ou mais na data de reequilibrio, bem
como um montante minimo em circulagdo de dois bilides. O rating minimo da moeda
local a longo prazo para inclusdo no indice ¢ Baa3/BBB ou superior.

Para o mercado norte-americano, foi selecionado o indice S&P 500 Total Return,
exatamente com as mesmas caracteristicas que o indice anterior. Isto ¢, ¢ um indice de
valor ponderado, ja que utiliza a propor¢ao real do ativo no mercado, ¢ free float por
incorporar acdes de livre circulagdo no mercado e de retorno total, pois considera o
reinvestimento dos dividendos e outros beneficios. A opg¢ao por este indice deve-se ao
facto de ser amplamente considerado como o melhor indicador de ac¢des de grande
capitalizag¢do. Este inclui as 500 maiores empresas dos EUA, cobrindo cerca de 80%
deste mercado. Neste sentido, as suas cotacdes didrias, cedidas pela base de dados
Yahoo Finance, permitem determinar a renbilidade do mercado de agdes dos EUA. A
taxa de juro sem risco ¢ representada pelas obrigacdes do tesouro dos EUA com
maturidade a 10 anos, cuja cotagdo didria se pode consultar no Barclays Bank. A taxa de
cupao devera ser fixa e sdo excluidas obrigacdes de cupao zero. Além disso, as
obrigacdes elegiveis devem ter prazo entre 9 e 10,5 anos e uma vida calculada de 7 anos
ou mais na data de reequilibrio, bem como um montante minimo em circulagao de cinco
bilides. O peso maximo de cada titulo no indice ¢ de 30% pelo que, se for determinado
um peso maior, apenas sera considerada a 30%.

Por altimo, o mercado da Asia-Pacifico foi representado pelo indice Dow Jones
Singapore Total Stock Market Total Return, uma vez mais com caracteristicas idénticas

aos anteriores. Esta base de dados encontra-se disponivel no Google Finance, contudo
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apenas detém informacao desde dezembro de 2006. A proxy da taxa de juro sem risco ¢é
dada pela média das taxas de obrigagdes do governo a dez anos. Estes dados
encontram-se disponiveis no site da Autoridade Monetaria de Singapura (Monetary
Authority of Singapore).

Merton (1980) desenvolveu trés modelos mutuamente exclusivos que estimam o
prémio de risco instantdneo e que assumem diferentes preferéncias agregadas ao risco.
O modelo I defende que as preferéncias agregadas ao risco se mantém relativamente
estaveis para periodos de tempo consideraveis enquanto que para os modelos II e III, o
que se mantém estavel € o preco de mercado ou o prémio de risco, respetivamente. De
acordo com a teoria financeira, ndo ¢ racional estimar prémios de risco negativos para o
futuro, porque assim os investidos estariam dispostos a pagar para assumir risco. Por
isso, o autor introduz uma restricdo de ndo negatividade no seu modelo, que terd maior
influéncia nos anos em que os resultados se mostrarem desfavoraveis.

Este modelo serd, entdo, aplicado a trés blocos econdmicos, designadamente a Zona
Euro, EUA e Asia-Pacifico, tendo como proxy do mercado de agdes os indices Nasdaq
Eurozone Total Return, S&P 500 Total Return e Dow Jones Singapore Total Stock
Market Total Return. Sao, pois, indices de retorno total, que consideram o
reinvestimento dos dividendos e outros beneficios. Para o mercado de obrigagdes, torna-

se importante selecionar um indice que abarque titulos de maturidade a 10 anos.
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IV. Estudo empirico

IV.1. Objetivo do estudo empirico

Esta dissertacdo tem como objetivo estimar o prémio de risco histdrico através do
modelo de Merton (1980). Pretende-se, com isto, avaliar a importancia de um periodo
temporal significativo na estimativa do prémio de risco, verificar a necessidade de
incorporar uma resti¢do de ndo negatividade no racio de recompensa pelo risco, analisar
a variancia e prémios de risco para cada mercado e interligar os resultados obtidos,
procurando semelhancas e dissemelhancgas entre os respetivos blocos econémicos.

A escolha pelos mercados foi motivada pela escassez de estudos nestes locais que
aplicam este modelo, o que se revela um estudo util na tematica do prémio de risco de
mercado. Do mesmo modo, o periodo analisado abrange o cendrio de crise financeira, o
que permite analisar o impacto no prémio de risco e fazer uma reparticdo em
subperiodos por forma a isolar o efeito da crise. Isto permitira compreender
pormenorizadamente como se comportam os investidores quando se deparam com uma
conjuntura desfavoravel, comparando os resultados com aquilo que foi a média

historica.

IV.2. Hipoteses de investigaciio
Nesta etapa, questiona-se a estabilidade do prémio de risco de mercado e qual a sua
melhor estimativa no futuro. Com efeito, o estudo empirico ¢ realizado por forma a dar

resposta aos seguintes pontos:

1. Tendéncia do prémio de risco entre 2002 e 2015;

2. Importancia da restricdo de ndo negatividade no modelo de Merton (1980);
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3. Melhor estimativa do prémio de risco de mercado para o futuro.

IV.3. Analise dos resultados

IV.3.1. Zona Euro

O modelo de Merton (1980) foi aplicado a Zona Euro, com utilizagdo de dados
historicos desde 2002 a 2015.

O intervalo entre observagodes, 4, no qual a variancia do mercado e a taxa de juro
sem risco sao constantes, ¢ de 1 més, tal como preconizado por Merton (1980).

Outro ponto a ter em conta ¢ a dimensao 7, para a qual o racio de recompensa pelo
risco, Y}, € entendido como estavel. Esta devera ser superior a /, por isso assumiu-se a
estabilidade dos racios na totalidade dos 14 anos, em dois intervalos de 7 anos, em um
de 6 e outro de 8 anos, em um periodo de 2 anos e os restantes de 4, de dois em dois
anos e periodos anuais. A op¢ao por um periodo de 6 anos (2002 a 2007) e um de 8 anos
(2008 a 2015) resulta da crise financeira vivida nos EUA e Europa em 2008 e
considerada a pior desde a Grande Depressao de 1929, cujo dpice ocorreu no dia 15 de
setembro, quando o banco Lehman Brothers, o quarto maior dos Estados Unidos,
declarou faléncia. A subdivisdo em um periodo de 2 anos (2002 e 2003) justifica-se pela
introducdo da moeda euro em janeiro de 2002 e os restantes periodos de 4 anos (2004-
2007, 2008-2011, 2012-2015) para, uma vez mais, captar o efeito isolado da crise. Para
uma melhor compreensdo, a Figura 1 clarifica o comportamento das rendibilidades
didrias do Nasdaq Eurozone TR, onde o intervalo 2008-2015 apresenta a maior
volatilidade.

Na falta de outra informacao, sera razoavel atribuir um limite b = oo para a restri¢ao

de ndo negatividade no modelo. Além disso, ndo sendo este trabalho focado no tema da
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variancia de mercado, a semelhanca de Merton (1980), optou-se por um modelo de
estimacao simples, onde a variancia ¢ estimada a partir das rendibilidades didrias, com
ajustamentos para fins de semana e feriados bem como para efeitos de ndo transagdo.
Apesar de nenhuma consideracdo ser dada para a mensuracdo dos erros na variancia,
uma indicacdo dos seus efeitos ¢ feita usando estimativas de rendibilidades diarias e

mensais para o periodo 2002 a 2015.

Figura 1. Rendibilidades diarias do Nasdaq Eurozone TR, entre 2002 e 2015.
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A Tabela 4 retrata as estimativas dos racios de recompensa pelo risco (RRR) em
funcdo da restricdo de limite superior e da estimag@o da varidncia (consoante utiliza¢cdo
de dados diarios ou mensais). Para um limite superior baixo e ¥; diferente de y;, = b/2,
os dados exercem pouca influéncia na estimativa posterior, Y;, o que significa que a
diferenga registada entre os racios, para os dois estimadores da variancia, ¢ também
muito pequena. Conforme o limite superior b se torna mais elevado, os dados exercem

maior influéncia na estimativa de ¥; assim como o efeito dos diferentes estimadores da
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variancia se intensifica. No entanto, verifica-se que as diferencas de Y;, para b = 6 (-
1,10106%) e b = oo (-1,10113%), s@o praticamente nulas. O tipo de dados utilizado no
calculo da variancia (diarios ou mensais) origina uma diferenga de 39,79% no racio Y;,

no entanto, para o racio com restri¢io, ¥;, ronda apenas os -1,10%.

Tabela 4. Efeito da varidncia nas estimativas do RRR pelo modelo I, para
diferentes restricoes de limite superior e consoante estimacdo com dados diarios ou

mensais: 2002 a 2015, Nasdaq Eurozone TR.

N %
Q2 12 :
b=05 b=1 b=2
Variancia estimada com dados 07510 0.0562 02470 04730 07922
mensais
Variancia estimada com dados 0.7249 0.0402 02469 04729 07951
diarios
Diferenca percentual 3,60% 39,79% 0,06% 0,00% -0,37%

b=3 b =4 b=5 b =6 b =o0

Variancia estimada comdados o o) 1 9394 09413 09414 09414

mensais

Variancia estimada comdados ) o535 165495 009518 09519 09519
diarios

Diferencga percentual -0,84% -1,06% -1,10% -1,10% -1,10%

Em conformidade com a Tabela 5, os modelos II e III apresentam uma discrepéncia
de valores elevada entre as estimativas de variancia (dados didrios ou mensais) para
ambos os racios, sendo, no entanto, mais acentuadas na auséncia de restri¢ado de nao

negatividade. Estas comparagdes nao podem ser consideradas para analise dos erros de
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medi¢do da varidncia, mas servem como um alerta para as diferengas significativas

entre os modelos.

Tabela 5. Tabela 5. Efeito da varidncia, consoante estima¢ao com dados diarios ou

mensais, nas estimativas do RRR com restricio de nao negatividade: 2002 a 2015,

Nasdaq Eurozone TR.

Modelo 1: a; — 1y = Y,07 7, Y,
Varidncia estimada com dados mensais 0,0562 0,9414
Varidncia estimada com dados didrios 0,0402 0,9519
Diferenca percentual 39,79% -1,10%
Modelo 2: a; —1; = Yy0; Y, Y,
Variancia estimada com dados mensais 0,0761 0,0986
Varidncia estimada com dados didrios 0,1697 0,1725
Diferenca percentual -55,19% -42.81%
Modelo 3: a; —1; = Y3 A Y3
Varidncia estimada com dados mensais 0,0069 0,0072
Varidncia estimada com dados didrios 0,0130 0,0130
Diferenca percentual -47,08% -44.76%

Ainda, a restri¢do de ndo negatividade ¢ significante somente no modelo I, onde
para o mesmo estimador de variancia, a diferenga entre ¥; e ¥; ronda os 95%. No
modelo II, esta diferenga entre os racios ¢ consideravel apenas considerando a variancia
estimada com dados mensais, em aproximadamente 23%. Para as restantes estimativas,
o efeito da restrigdo de ndo negatividade ¢ desprezivel. Dado que os ¥;'s assumem

valores de variadas ordens de grandeza, uma possivel explicacdo para a diferenca
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encontrada no Modelo I prende-se com o efeito exercido pelo limite superior que, sendo
idéntico para todos os modelos (neste caso, a tender para infinito), ird exercer maior ou
menor impacto tendo em conta a ordem de grandeza da estimativa.

Através da Tabela 6, conclui-se que os racios de recompensa estimados sdo mais
elevados quando considerada a restri¢do de ndo negatividade (b = o), tanto para os 14

anos como intervalos de 7 anos.

Tabela 6. Estimativas do RRR, considerando que Y é estacionario ao longo dos 14

anos e em intervalos de 7 anos: 2002 a 2015, Nasdaq Eurozone TR.

Intervalo 14 anos Intervalo de 7 anos
2002 - 2015 2002 - 2008 2009 - 2015 Média

Modelo I: a; — 1 = Ylatz

7 0,0402 -1,3353 1,2121 -0,0616

7 0,9519 0,9939 1,8286 14112
Diferenca percentual -95,78% -234.36% -33,71% -104,37%
Modelo 2: a; — 1 = Y,0,;

Y, 0,1697 0,1830 0,2130 0,1980

Y, 0,1725 0,1942 0,2196 0,2069
Diferenca percentual -1,61% -5,76% -3,03% -4.31%
Modelo 3: a;—1,=Y3

1A 0,0130 0,0132 0,0123 0,0128

Y3 0,0130 0,0133 0,0124 0,0128
Diferenga percentual 0,00% -0,08% -1,38% -0,71%

Assim sendo, é normal que Y, e Y5 convirjam para ¥, e Y5 respetivamente, com
necessidade de menores intervalos onde o racio de recompensa pelo risco seja
considerado constante e de forma mais rapida que o Modelo 1, levando a diferencas de

ordens de grandeza irrisorias entre as duas estimativas. J4& Merton (1980) havia
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demonstrado existir esta relagdo de convergéncia de 17] - 17] conforme o numero de
observacoes, NV, aumenta.

Recorrendo a Tabela 7, verifica-se que os racios de recompensa pelo risco estaveis
para um periodo de 2 anos e os restantes de 4 anos apresentam diferengas médias entre a
estimativa sem restricdo € a com restricdo, que vao desde os 16,50% (Modelo III) até
aos 47,31% (Modelo 1), pelo que estas diferencas dependem do excesso de rendibilidade

do periodo a que dizem respeito. Quer isto dizer que, quanto menor for o intervalo na

qual o Y ¢ considerado estacionario, as diferencas entre Y;

e Y, deixam de ser

despreziveis.

Tabela 7. Estimativas do RRR, considerando que Y ¢é estacionario em intervalos de

2 e de 4 anos: 2002 a 2015, Nasdaq Eurozone TR.

2002 -2003 2004 -2007 2008 - 2011 2012 - 2015 Média

Modelo 1: a; — 1, = Y,07

Y, -2,983 6,263 -1,358 2,812 1,7789

Y 1,6497 6,5570 0,8703 3,5632 3,3758
Diferenga percentual -280,84% -4.48% -256,00% -21,08% -47,31%
Modelo 2: a; — 1 =Y,0;

Y, -0,0706 0,4194 -0,0145 0,2244 0,1697

Y, 0,1397 0,4202 0,1100 0,2427 0,2408
Diferenga percentual -150,50% -0,20% -113,18% -7,53% -29,52%
Modelo 3: ay—1:=Y;

A 0,0034 0,0185 0,0056 0,0119 0,0108

Y5 0,0086 0,0185 0,0101 0,0123 0,0129
Diferenga percentual -60,37% -0,01% -44.41% -3,22% -16,50%

As diferengas encontradas entre a estimativa sem restricdo e a estimativa com

restri¢ao sao despreziveis para periodos onde o prémio de risco se identifica positivo.
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Mais concretamente, os periodos 2004-2007 e 2012-2015 apresentam diferencas até um
maximo de 21,08%, enquanto nos restantes verifica-se uma varia¢ao elevada, desde
44,41% a 280,84%. Nos periodos 2002-2003 e 2008-2011, as diferengas percentuais
entre as duas estimativas de racio sdo substanciais para os trés modelos pelo facto do
excesso de rendibilidade se ter mostrado negativo nestes anos. Ou seja, a rendibilidade
média anual de mercado foi inferior a rendibilidade média do ativo sem risco e, em
muitos dos anos, verificou-se mesmo negativa, exatamente onde se espera que a
restri¢do de ndo negatividade seja importante. Para o periodo 2004-2007, a restricdo ndo
se mostra importante, pelo facto de ndo ter havido rendibilidades de excesso com valor
médio negativo, mas de 2012 a 2015, conclui-se que o efeito da restricio de ndo
negatividade ¢ considerdvel para o Modelo I e desprezivel para os restantes dois. Isto na
medida em que se apuram tanto rendibilidades de excesso positivas como negativas,
bem como grandes variagdes na variancia, que por sua vez se mostra elevada,
especialmente no ano 2014, quando o mercado apresenta uma rendibilidade de excesso
média negativa. Tendo em conta as férmulas dos estimadores, em um periodo onde as
rendibilidades de excesso negativas ocorrem quando a variancia ¢ elevada, como 2014,
as diferencas entre as duas estimativas serdo superiores no Modelo I e inferiores no
Modelo III.

Ao reduzirmos os periodos, a probabilidade de se obterem prémios de risco
negativos torna-se mais elevada, levando a que os valores obtidos com a incorporagdo
da restricdo sejam mais consistentes com a teoria financeira. Isto €, assumindo a
racionalidade dos mercados financeiros, ndo faz sentido estimar prémios negativos para
anos subsequentes, pois se assim fosse, os investidos estariam dispostos a pagar para

assumir risco. O que aconteceria ¢ que os investidores iriam comegar a aplicar o
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dinheiro em ativos isentos de risco, levando a descida do prego das acdes e consequente
subida do preco dos ativos sem risco. Isto levaria novamente ao equilibrio, eliminando
assim o prémio de risco negativo. Contudo, a introducdo da restricio de ndo
negatividade ndo se mostra apenas importante nos casos em que 17] s€ assume como
negativo, como se verifica no periodo de 2008-2011, onde a diferenga entre as duas
estimativas pelo modelo ITI ¢ de 44,41%, mas Y, é positivo.

Pela Tabela 8, conseguimos perceber que existem dois momentos onde a diferenca
entre o rdcio com restricdo € o sem restricdo se revela intensa, designadamente 2002-

2003 e 2008-2009, os quais sao periodos notados por rendibilidades de excesso médias

muito negativas e volatilidade elevada.

Tabela 8. Estimativas do RRR, considerando que Y ¢ estacionario em intervalos de

2 anos: 2002 a 2015, Nasdaq Eurozone TR.

2002 - 2003 2004 - 2005 2006 - 2007 2008 - 2009 2010 - 2011 2012 - 2013 2014 - 2015 Média

Modelo 1:

7 -2,983 7,3229 5,6369 -1,5692 -1,0637 4,2608 0,3918 1,7137

) 1,6497 84572 6,5067 1,1883 1,5997 49771 3,6979 40110
Dif. percentual -280,84%  -13.41% -1337%  -232,05%  -16649%  -14,39% -8940%  -57.27%
Modelo 2:

Y, -0,0706 0,3537 0,4850 -0,0448 0,0158 0,3584 0,0905 0,1697

Y, 0,1397 0,3727 0,4899 0,1476 0,1688 0,3765 0,2005 0,2708
Dif. percentual -150,50% -5,08% -1,00% -130,38%  -90,62% -4,82% -54.85%  -37,33%
Modelo 3:

Y3 0,0034 0,0137 0,0245 0,0032 0,0079 0,0211 0,0057 0,0114

Y, 0,0086 0,0140 0,0245 0,0122 0,0141 0,0214 0,0090 0,0148
Dif. percentual  -60,37% -2,11% -0,05% -73,53% -44,19% -1,78% -36,11%  -23,38%
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Através da Figura 2, constata-se haver consisténcia com a informagdo presente na
Tabela 8. Nitidamente, existem dois periodos criticos no que concerne a rendibilidades
negativas para o mercado europeu. O intervalo 2002-2003 regista a primeira
delapidacdo de valor, no entanto, a maior derrapagem ocorre entre 2008-2009, com os
valores de rendibilidade mais baixos do periodo em analise.

Com isto, ndo ¢ de admirar que ao assumir racios de recompensa estaveis ao longo
de periodos anuais, 2002 e 2008 sejam os que apresentam maior diferenca entre a
estimativa sem restricdo e a com restricdo de ndo negatividade. A diminuicdo do
numero de periodos onde o racio ¢ considerado estavel aumenta a probabilidade de se
registarem prémios de risco negativos, tornando os valores com restricdo mais

consistente aos olhos da teoria financeira.

Figura 2. Taxas de rendibilidade anual do Nasdaq Eurozone TR, entre 2002 e

2015.
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Dado que o desvio-padrao ¢ uma medida de estabilidade das estimativas do racio de
recompensa pelo risco, através deste podemos concluir sobre a importanica da restrigao
de ndo negatividade. Conforme constatado por Merton (1980), as estimativas com
restricdo detém uma maior estabilidade, o que se conclui pela Tabela 9. Neste caso,
onde a estabilidade dos racios ¢ assumida em periodos anuais, os resultados sem
qualquer restricdo sdo em média 89% mais instaveis do que os restantes, no entanto,
ambos conferem uma grande imprecisdo, que se ird reverter nos prémios de risco de

mercado.

Tabela 9. Estimativas do RRR, considerando que Y é estacionario em intervalos

anuais: 2002 a 2015, Nasdaq Eurozone TR.

Média Desv.Pad. Max. Min.

Modelo 1: @; —1; = Y, 07

14 2,5435 6,0733 15,7876 -6,6674

Y 5,9308 4,1761 16,7291 1,0757
Diferenga percentual -57,11% 45.43% -5,84% 19,80%
Modelo 2: ay — 1 = Y,0

Y, 0,1697 0,3762 0,7099 -0,5916

Y, 0,3570 0,1795 0,7155 0,1061
Diferenca percentual -52,46% 109,59% 28,57% 69,08%
Modelo 3: ay—1: =Y13

Y3 0,0104 0,0173 0,0309 -0,0289

Y3 0,0185 0,0082 0,0343 0,0064
Diferenga percentual -43,73% 111,68% 33,98% 72,83%

Como ilustragdo final da necessidade de incluir restricio de ndo negatividade, as

—~ —

estimativas de Y, e Y, foram determinadas para os periodos de 2002-2008 e 2002-2007.
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Com base na Tabela 10, observa-se que os resultados obtidos nestes intervalos sdo
completamente distintos. Isto mostra a dificuldade de obter estimativas mais precisas
dos parametros num modelo de rendibilidade esperada e sublinha a importancia na
selecdo de periodos de andlise longos. Contudo, nem sempre estdo disponiveis bases de
dados com grande histdrico e se estdo, podera ndo ser racional assumir que as variaveis
sdo estaciondrias durante um periodo tdo longo. Confrontado as Tabelas 7 e 8,
observam-se também grandes diferencas entre os racios consequéncia de uma
diminui¢do de 24 observagdes, isto ¢, ao passar de um intervalo de 4 anos (2004-2007)
para um de 2 anos (2004-2005). No modelo I, o efeito desta alteragdo provoca uma
subida de 28,98% na estimativa com resticao ¢ 16,92% na esimativa sem restri¢ao. Ja
no modelo II, regista um declinio de 11,32% para ¥, e de 15,65% para ¥,. O modelo III

apresenta uma variagdo negativa de 24,15% e 25,74% para Y5 e Y, respetivamente.

Tabela 10. Estimativas do RRR, considerando que Y ¢é estacionario em diferentes

intervalos: 2002 a 2015, Nasdaq Eurozone TR.

2002 - 2008 2002 - 2007 2008 - 2015

Modelo 1: a; —1; = chrtz

7, -1,3353 1,0727 -0,3153

14 0,9939 2,2999 0,9796
Diferenga percentual -234.36% -53,36% -132,18%
Modelo 2: a; — 1 = Y50,

7, 0,1830 0,2561 0,1400

v, 0,1942 0,2606 0,1573
Diferenga percentual -5,76% -1,73% -11,05%
Modelo 3: a;—1: =Y;

73 0,0132 0,0150 0,0097

Y3 0,0133 0,0150 0,0101
Diferenga percentual -0,08% -0,03% -3,67%
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Tendo analisado as estimativas empiricas dos racios de recompensa pelo risco, serdo
examinadas agora as propriedades da rendibilidades de excesso esperadas para cada um
dos modelos. A Tabela 11 coloca em evidéncia os valores dos prémios de risco de
mercado (PRM) para intervalos inferiores a 14 anos. No entanto, verificam-se
resultados completamente desvituados da realidade, como ¢ o caso da estimativa com
restricdo pelo modelo I, de 35,42%, utilizando a média dos 14 racios de recompensa

pelo risco.

Tabela 11. Estimativas do PRM, considerando que Y é estacionario em diferentes

intervalos: 2002 a 2015, Nasdaq Eurozone TR.

T=14 T=7! T=6/8' T=2/4! T=2! T=1
Modelo 1:
a—1, = Y,0¢ 0,2083% -0,3186% 1,4571% 9,6094% 92431%  13,9943%
a—1, =Y10¢ 5,0415% 7,5567% 8,3020% 18,9496% 22,8629%  354204%
Dif. Percentual -98,33% -104,22% -82,45% -49,29% -59,57% -60,49%
Modelo 2:

@ — 7 = Y201 12,4395% 14,6456% 13,9947% 12,4395% 124395%  12,4395%

ar =1 = Y0, 12,6544% 15,3489% 14,9269% 18,0598% 20,5068%  27,8013%

Dif. Percentual -1,70% -4,58% -6,24% -31,12% -39,34% -55,26%
Modelo 3:
ay—1,=Y3 16,7835% 16,4289% 15,3968% 13,7196% 14,5182%  13.2113%
a,—1. =Y, 16,7843% 16,5549% 15,6888% 16,6257% 19.3183%  24,5620%
Dif. Percentual 0,00% -0,76% -1,86% -17.48% -24.85% -46,21%

'Os valores apresentados para T com diferentes intervalos resultam da média ponderada dos valores
estimados para cada intervalo.

onde:
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T = 14 — réacios considerados estaveis ao longo dos 14 anos (2002 a 2015);

T = 7 —racios considerados estaveis por periodos de 7 anos (2002-2008 e 2009-2015);

T = 6/8 — racios considerados estaveis por um periodo de 6 anos (2002-2007) e um de 8 anos (2008-
2015);

T = 2/4 — racios considerados estaveis por um periodo de 2 anos (2002-2003) ¢ os restantes de 4 anos
(2004-2007; 2008-2011; 2012-2015);

T = 2 — racios considerados estaveis por periodos de dois anos (2002-2003; 2004-2005; 2006-2007;
2008-2009; 2010-2011; 2012-2013; 2014-2015); e

T = 1 —racios considerados estaveis por periodos anuais.

Por questdes de homogeneidade da variancia historica, subdividiu-se a amostra em
dois subperiodos de 6 e 8 anos, respetivamente. A analise mostra que as diferengas entre
as estimativas sdo superiores as estimativas com T = 14, mas s3o mais baixas que as
estimativas com T = 2 e de 4 anos. Além disso, a amplitude entre a estimativa mais alta
€ mais baixa ¢ sempre superior para a totalidade da amostra.

Pela impossibilidade de encontrar o 7" ideal nesta amostra, apenas se pode averiguar
a estabilidade dos racios de recompensa e pequenas alteragdes a dimensdao dos
intervalos onde se assumem racios estaveis. Nao obstante, pela informacao ja analisada,
parece ser mais razoavel atribuir maior relevancia as estimativas do prémio de risco
com o 7'mais longo, neste caso, 14 anos, consequéncia da analise do desvio-padrao e do
erro quadratico médio entre o valor previsto e o valor estimado para o excesso de
rendibilidade, que se apresentaram inferiores as estimativas para intervalos menores. No
que respeita ao limite superior da restricdo de ndo negatividade, b, este estd relacionado
com a aversdo agregada ao risco por parte dos investidores pelo que, a semelhanga de
Merton (1980), ¢ definido como um valor ilimitado. Isto ¢, dada a complexidade em

determinar a sua dimensao, a forma de contornar a situagao ¢ nao estabelecer valor.
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Utilizando as estimativas de ¥;, com um racio estavel ao longo de 14 anos, foram
determinados os prémios de risco esperados bem como a rendibilidade instantdnea do
indice de agdes e de obrigagdes, através de técnicas naive. A Tabela 12 mostra que a
média das rendibilidades de excesso esperadas varia consideravelmente conforme o
modelo. O Modelo I ¢ o menor, com uma estimativa de 5,04% por ano, seguindo-se o
Modelo II, com 12,65% e, por ultimo, o Modelo III, com 16,78% por ano. Por outro
lado, o prémio de risco historico ¢ de -2,38%. Mesmo com enormes diferencas entre as
estimativas, ¢ pouco provavel que qualquer um dos modelos fosse rejeitado pelos dados
passados de rendibilidade, uma vez que as rendibilidades historicas sdo séries com
muito ruido para detetar diferengas entre modelos de rendibilidade esperada. Pela
analise da Tabela 12, é de esperar que o Modelo I seja a melhor estimativa, pois é a que
se encontra mais proxima do valor histérico, mas ainda com uma diferenca de 742
pontos base. Se a comparacao for feita entre as técnicas naive e o modelo state-of-the-
art, onde ¢ considerada a estabilidade do prémio de mercado, a diferenca sobe aos 1917
pontos base, valor demasiado elevado quando considerado num contexto de selecdo de
carteiras e aplicagdo financeira em organizacdes. Esta diferenga resulta do facto de as
técnicas naive terem por base os minimos quadrados quando a varidncia das
rendibilidades historicas ¢ constante. Se a varidncia ndo for constante, o que na
realidade ¢ o mais provavel, entdo o estimador deverd ser ajustado dos efeitos de
heteroscedasticidade nos erros, que ¢ exatamente o que Y; faz. Contudo, a grande
diferenca apresentada aqui deveria servir como um aviso relativamente a negligenciar
os efeitos de mudanga na variancia das estimativas e simplesmente confiar na sua

consisténcia, mesmo com um periodo de 14 anos.
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Tabela 12. Estimativas do PRM e excesso de rendibilidade historica: 2002 a 2015,

Nasdaq Eurozone TR.
Valor estimado

I ay — 1 = Y107 5,0415%
1I: ar— 1 =Y,0; 12,6544%
I1I: Ay — 1 = )_/3 16,7843%
Rendibilidade OT: r(t) 7,7124%
Rendibilidade Nasdaq Eurozone 5,3316%
Prémio de risco naive -2,3807%

Se o Modelo I for a especificacdo correta, a média simples das rendibilidades
histéricas proporcionam uma estimativa eficiente da rendibilidade média esperada e os
investidores possuem preferéncias ao risco constantes. Mesmo neste caso, para o
mercado de capitais e aplicagdes de finangas, ¥; vezes a estimativa da variancia atual
serda uma melhor estimativa para o prémio de risco do que o modelo state-of-the-art pois
considera o nivel de risco do mercado em cada momento de tempo. O Modelo II
considera o preco do risco contante, o que se traduz numa diferenga de 1504 pontos
base com relagdo ao prémio de risco histdrico. A sua estimativa para o prémio de risco
de mercado ronda os 12,65%.

Pelas expressoes analiticas dos racios de recompensa pelo risco, parece que, a
partida, os modelos I e II estdo mais expostos as oscilagcdes da varidncia ao longo do
tempo. Apesar disso, € uma vez que o modelo III considera a variancia estavel, se se
verificarem grandes diferencas ao longo dos periodos, este modelo torna-se mais

sensivel ao periodo historico que os restantes. Assim sendo, com base nas Tabelas 6 e
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10, vemos que os ultimos 8 anos (2008 a 2015), onde a variancia do mercado € superior,
apresentam uma estimativa do racio de recompensa pelo risco, Y3, inferior a considerada
para a totalidade dos 14 anos, com um deréscimo de 22,42%. Igualmente, provoca uma
oscilagio negativa para Y,, embora de menor importincia e, para Y;, a variagdo é
positiva de 2,91%.

Note-se que, ao longo dos 14 anos, verifica-se um desvio-padrdo da rendibilidade de
mercado na ordem dos 22,76%, com correcdo para efeitos de fins-de-semana e feriados

e efeitos de ndo transagao.

1V.3.2. Estados Unidos da América

O modelo de Merton (1980) foi ainda aplicado ao mercado norte-americano, com
informagao historica desde 2002 até 2015.

A Figura 3 mostra as disparidades entre as rendibilidades diarias do S&P 500 TR
para a totalidade dos 14 anos, verificando-se também neste mercado que o intervalo
2008-2015 apresenta volatilidades de valor superior. Além disso, existe uma maior

oscilacdo de valores nos periodos 2002-2003.

Figura 3. Rendibilidades diarias do S&P 500 TR, entre 2002 e 2015.

Ana Cunha 2016



Prémio de risco de mercado — andlise e comparacao entre a Europa, EUA e Asia

54

0,1500

0,1000

0,0500

0,0000

-0,0500

-0,1000

-0,1500

02/01/2002
24/04/2002
13/08/2002
02/12/2002
25/03/2003
15/07/2003
31/10/2003
24/02/2004
15/06/2004
04/10/2004
24/01/2005
13/05/2005
01/09/2005
21/12/2005
13/04/2006
03/08/2006
21/11/2006
16/03/2007
06/07/2007
24/10/2007
14/02/2008
05/06/2008
24/09/2008
14/01/2009
06/05/2009
25/08/2009
14/12/2009
07/04/2010
27/07/2010
12/11/2010
04/03/2011
23/06/2011
12/10/2011
02/02/2012
23/05/2012
12/09/2012
04/01/2013

4
4

15/08/2013
04/12/2013
27/03/2014
17/07/20

26/04/2013
04/11/20

5
5
5

— o ——

26/02/20
17/06/20
06/10/20

Assim sendo, serd analisado o racio de recompensa pelo risco para a totalidade dos

14 anos mas também em dois intervalos de 7 anos, como mostra a Tabela 13. Verifica-

se, uma vez mais, que as estimativas do racio de recompensa pelo risco sdo mais

elevadas quando considerada a restricao de ndo negatividade. A maior diferenga entre as

estimativas com e sem restricdo regista-se no Modelo I, havendo convergéncia de

valores para os restantes modelos mais rapidamente e sem necessidade de grandes

intervalos onde se considera Y; estavel.

Tabela 13. Estimativas do RRR, considerando que Y é estacionario ao longo dos 14

anos e em intervalos de 7 anos: 2002 a 2015, S&P 500 TR.
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Intervalo 14 anos Intervalo de 7 anos
2002 - 2015 2002 - 2008 2009 - 2015 Média

Modelo 1: a; — 1, = Yy07

7, 0,6898 -1,8486 43611 1,2562

Y 1,4663 1,0224 4,5205 2,7714
Diferenga percentual -52,96% -280,81% -3,53% -54,67%
Modelo 2: a; —1; = Y50,

7, 0,2870 0,1298 0,5400 0,3349

Y, 0,2871 0,1541 0,5400 0,3470
Diferencga percentual -0,01% -15,77% 0,00% -3,50%
Modelo 3: a;—11 =Y3

73 0,0147 0,0091 0,0197 0,0144

Y3 0,0147 0,0092 0,0197 0,0145
Diferenga percentual 0,00% -0,48% 0,00% -0,15%

Pela analise da Tabela 14, observam-se diferencas médias entre as estimativas com
e sem restricdo que vao desde 3,53% (Modelo III) até 35,30% (Modelo I). O intervalo
de dois anos (2002-2003) ¢ assinalado como o periodo com maiores discrepéncias, no
entanto, temos também o periodo 2008-2011 com diferencas consideraveis, dada a
dependéncia de valores com relagdo ao excesso de rendibilidade. Ja entre 2004-2007 e
2012-2015, a desfasagem de resultados € menor, a exce¢do dos 31,74% registados no
Modelo I para o primeiro periodo. Estes intervalos sdo essencialmente caracterizados
por excessos de rendibilidade positivos, enquanto que os intervalos de 2002-2003 e
2008-2011 apresentam valores muito negativos e elevada variancia. Isto acontece a
semelhanca do mercado europeu, onde se presenciam rendibilidades médias de mercado
inferiores a taxa de juro sem risco, destacando assim a importancia da restri¢do de ndo

negatividade.
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Tabela 14. Estimativas do RRR, considerando que Y ¢é estacionario em intervalos

de 2 e 4 anos: 2002 a 2015, S&P 500 TR.

2002 -2003 2004 - 2007 2008 - 2011 2012 - 2015 Meédia

Modelo 1: a; —1; = Y 07

Y, -1,514 3,460 -0,988 9,133 3,0993

Y; 2,3621 5,0687 1,2249 9,2905 4,7901
Diferenga percentual -164,09% -31,74% -180,68% -1,70% -35,30%
Modelo 2: a; — 1 = Y0

Y, 0,0092 0,2844 0,1984 0,5173 0,2870

Y, 0,1663 0,2929 0,2228 0,5174 0,3189
Diferenga percentual -94.44% -2,89% -10,98% -0,02% -9,99%
Modelo 3: ay—1 =Y3

Y3 0,0058 0,0109 0,0204 0,0182 0,0149

Y3 0,0096 0,0109 0,0204 0,0182 0,0155
Diferenga percentual -39,16% -0,28% -0,07% 0,00% -3,53%

Uma vez mais, a restricao de nao negatividade ndo se mostra importante apenas para
os periodos onde se registam racios negativos. Temos, por exemplo, uma diferenca
acentuada de 31,74% no Modelo I, para 2004-2007, onde se verificaram rendibilidades
de excesso positivas e variancia abaixo da média.

Pela Tabela 15, conseguimos captar grandes diferencas entre a estimativa com
restricdo e a estimativa sem resticdo, especialmente entre 2002-2003 e 2008-2009,
consequéncia de valores muito negativos na rendibilidade de excesso e volatilidade
elevada. Nao obstante, existe um desnivel relevante também para outros intervalos,
como 2004-2005, que ¢ detentor de diferengas significativas para os trés modelos e

2006-2007,2010-2011 e 2014-2015 para o modelo 1.
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Tabela 15. Estimativas do RRR, considerando que Y ¢é estacionario em intervalos

de 2 anos: 2002 a 2015, S&P 500 TR.

2002-2003  2004-2005 2006-2007 2008-2009 2010-2011 2012-2013  2014-2015 Média

Modelo 1:

Y, -1,514 4,3546 2,9087 -1,1828 -04758 18,6645 1,7683 3,5034

Y1 2,3621 7,5292 5,6529 1,4329 27573 18,6981 5,1580 6,2272
Dif. percentual ~ -164,09%  -42,16% -48,55%  -18254%  -11725% -0,18% -65,72% -43,74%
Modelo 2:

Y, 0,0092 0,2000 0,3689 0,1215 0,2753 0,7813 0,2532 0,2870

Y, 0,1663 0,2602 0,3854 0,2157 03113 0,7813 0,2955 0,3451
Dif. percentual -94.,44% -23,15% -4,28% -43,68% -11,57% -0,01% -14,30% -16,82%
Modelo 3

3 0,0058 0,0067 0,0153 0,0188 0,0211 0,0260 0,0113 0,0150

Y3 0,0096 0,0078 0,0154 0,0200 0,0211 0,0260 0,0115 0,0159
Dif. percentual -39,16% -14,49% -0,33% -6,10% -031% 0,00% -1,93% -5,77%

A Figura 4 vai ao encontro do que foi depreendido na Tabela 15, com as mesmas
situacdes registadas no mercado europeu. Ou seja, os intervalos 2002-2003 e 2008-2009
apresentam também rendibilidades negativas, facto este resultante da correlagdo positiva
que existe entre os mercados.

No mercado americano, os racios de recompensa sem restricdo de ndo negatividade
sdo, em média, 52% mais instdveis que os racios com restricdo, quando considerada a
sua estabilidade ao longo de periodos anuais. Para uma maior perce¢do, devera ser

consultada a Tabela 16.

Figura 4. Taxas de rendibilidade anual do S&P 500 TR, entre 2002 e 2015.
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Tabela 16. Estimativas do RRR, considerando que Y ¢é estacionario em intervalos

anuais: 2002 a 2015, S&P 500 TR.

Meédia Desv.Pad. Max. Min.

Modelo 1: a; —1; = Y107

Y, 5,2650 9,7364 32,3660 -6,4270

Y1 9,2033 7,8956 32,3804 1,1679
Diferencga percentual -42,79% 23.31% -9,74% 6,79%
Modelo 2: a; — 1 = Y0,

Y, 0,2870 04316 1,1803 -0,5537

Y, 0,4369 0,2710 1,1803 0,1105
Diferenca percentual -34.30% 59,30% 12,50% 35,90%
Modelo 3: az—1.=Y3

1A 0,0123 0,0190 0,0386 -0,0314

Y3 0,0180 0,0110 0,0386 0,0058
Diferencga percentual -31,66% 73,04% 20,69% 46,86%

De forma similar a zona euro, comprovou-se também a dificuldade em conseguir

estimativas precisas dos parametros num modelo de rendibilidade esperada, através da
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Tabela 17, na medida em que as discrepancias observadas entre a estimativa com
restricdo e a estimativa sem restri¢ao entre 2002-2008 e 2002-2007 sao muito elevadas.
Na mesma linha de pensamento, constata-se pelas Tabelas 14 e 15 que a redugdo de 24
observagdes causa um grande impacto nas diferencas entre as estimativas, uma vez que
a diferenca registada para 2004-2007 no modelo I ¢ de 31,74% e, para 2004-2005, esta
diferenca aumenta para 42,16%. Para o mesmo periodo, no modelo II, verificam-se
valores na ordem dos 2,89% e 23,15% e, no modelo III, temos 0,28% e 14,49%,

respectivamente.

Tabela 17. Estimativas do RRR, considerando que Y ¢é estacionario em diferentes

intervalos: 2002 a 2015, S&P 500 TR.

2002 - 2007 2008 - 2015 Média

Modelo 1: a; —1; = Yy0?

7 0,4861 0,7714 0,6491

Y 2,3880 1,7142 2,0030
Diferencga percentual -79,64% -55,00% -67,59%
Modelo 2: a; —1: = Y,0,

Y, 0,1927 04771 0,3552

Y, 0,2057 04771 0,3608
Diferenga percentual -6,33% 0,00% -1,55%
Modelo 3: az—1: =Y3

Vs 0,0100 0,0186 0,0150

Y5 0,0101 0,0186 0,0150
Diferenga percentual -0,25% 0,00% -0,07%

Cabe agora fazer referéncia ao prémio de risco determinado para o mercado
americano. Neste sentido, a Tabela 18 mostra os prémios de risco obtidos para

intervalos inferiores a 14 anos, havendo, contudo, resultados distorcidos da realidade
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como ¢ o caso dos 34,72% para o modelo I, utilizando a média dos 14 racios de
recompensa pelo risco com restrigao.

Regra geral, as estimativas do prémio de risco aumentam consoante o numero de
periodos diminui. No entanto, verifica-se que com T=6/8 anos, o modelo II apresenta

uma estimativa superior do que quando considerado T=2/4 anos.

Tabela 18. Estimativas do PRM, considerando que Y ¢ estacionario em diferentes

intervalos: 2002 a 2015, S&P 500 TR.

T=14 T=7 T =6/8! T =2/4! T=2! T=1

Modelo 1:

ar — 1 = Y10} 2,2849% 4,1971% 2,1489% 10,6475% 12,1097% 18,6937%

a =1 =Y0¢ 4,9145% 9,4739% 6,7677% 16,3846% 22,4380% 34,7146%
Diferenca percentual -85,93% -55,70% -68,25% -36,94% -46,03% -46,15%
Modelo 2: R

ar =T = Y20 16,2435% 19,1747% 20,4396% 16,2435% 16,2435% 16,2435%

ar =1 =Y,0; 16,2453% 19,9300% 20,7891% 18,1887% 19,8084% 25,6527%
Diferenga percentual -0,01% -3,79%% -1,68% -10,69% -18,00% -36,68%
Modelo 3:

ap—r.="Y; 19,1615% 18,7790% 19,5039% 19,4905% 19,5453% 15,8058%

T A 19,1615% 18,8103% 19,5194% 20,2658% 20,8500% 23,8767%
Diferenga percentual 0,00% -0,17% -0,08% -3,83% -6,26% -33,80%

'Os valores apresentados para T com diferentes intervalos resultam da média ponderada dos valores
estimados para cada intervalo.

onde:

T = 14 —racios considerados estaveis ao longo dos 14 anos (2002 a 2015);

T = 7 —racios considerados estaveis por periodos de 7 anos (2002-2008 e 2009-2015);

T = 6/8 — racios considerados estaveis por um periodo de 6 anos (2002-2007) e um de 8 anos (2008-

2015);
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T = 2/4 — racios considerados estaveis por um periodo de 2 anos (2002-2003) e os restantes de 4 anos
(2004-2007; 2008-2011; 2012-2015);

T = 2 — racios considerados estaveis por periodos de dois anos (2002-2003; 2004-2005; 2006-2007;
2008-2009; 2010-2011; 2012-2013; 2014-2015); ¢

T = 1 —racios considerados estaveis por periodos anuais.

Neste mercado, foi também considerado mais razoavel utilizar as estimativas do
prémio de risco com T = 14 anos pelo facto do desvio-padrio do excesso de
rendibilidade mensal ser o menor, assim como o limite superior da restrigdo de ndo
negatividade considerou-se infinito.

Com base nas estimativas de 7] ao longo dos 14 anos, determinou-se os prémios de
risco esperados e aplicou-se as técnicas naive para a rendibilidade do indice de agdes e
obrigagdes. Pela Tabela 19, concluimos que existe uma grande variacdo na
rendibilidade de excesso consoante 0 modelo, com o menor valor na ordem dos 4,91%,
para o modelo I. Porém, o prémio de risco histérico ¢ de 0,62%. Isto leva a crer que o
modelo I seja a melhor estimativa do prémio de risco futuro, pois ¢ o valor mais
proximo do valor historico, embora com uma diferenga de 429 pontos percentuais. Ja a
discrepancia de valor entre as técnicas naive € o modelo IIl sobe aos 1854 pontos
percentuais.

Se o modelo I for a especificagdo correta, os investidores possuem preferéncias ao

risco constantes. E o que se parece verificar novamente neste mercado, considerando o

nivel de risco de mercado a cada momento de tempo.
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Tabela 19. Estimativas do PRM e excesso de rendibilidade historica: 2002 a 2015,

S&P 500 TR.
Valor estimado

I a, — 1, = Y10} 49145%
1I: ar —1n =Y,0; 16,2453%
III: ay—1, =Y, 19,1615%
Rendibilidade OT: r(t) 5,5127%
Rendibilidade S&P 500 TR 6,1348%
Prémio de risco naive 0,6221%

IV.3.3. Asia-Pacifico

Por tultimo, foi analisado o mercado asidtico, mas apenas de 2007 a 2015, ultima
metade analisada nos blocos econdmicos anteriores, por escassez de dados disponiveis.
Subdividiu-se o intervalo em subperiodos, consoante as analises realizadas
anteriormente, uma vez que foi identificado o mesmo comportamento com relagao as
rendibilidades diarias do Dow Jones Singapure TR.

Também neste mercado, e através da Tabela 20, os racios com restricdo sdo sempre
superiores aos racios sem restricdo. Ainda, as estimativas relativas ao intervalo 2007-
2008 detém as maiores discrepancias de valores, seguindo-se o periodo de 9 anos
(2007-2015) e, por ultimo, o periodo de 7 anos (2009-2015). Isto acontece na medida

em que 2007-2008 ¢ um intervalo com rendibilidades de excesso muito negativas e
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grande volatilidade, o que faz com que 2007-2015 apresente valores mais discrepantes

que 2009-2015.

Tabela 20. Estimativas do RRR, considerando que Y ¢ estacionario durante 9 anos

e em intervalos de 2 e de 7 anos: 2007 a 2015, DJ Singapore TR.

Intervalo 9 anos Intervalo de 2/7 anos
2007 - 2015 2007 - 2008 2009 - 2015 Meédia

Modelo 1: a; — 1z = Yy0?

Y 0,6566 -1,1946 5,0876 3,6915

Y 1,4394 1,0333 52733 43311
Diferenca percentual -54,39% -215,61% -3,52% -14,77%
Modelo 2: a; — 1 = Y,0;

Y, 0,1300 -0,1088 0,2910 0,2022

Y, 0,1469 0,1291 0,2922 0,2560
Diferenga percentual -11,52% -184,29% -0,43% -21,03%
Modelo 3: a; —1 = Y3

A 0,0089 0,0004 0,0091 0,0072

Y3 0,0089 0,0093 0,0091 0,0092
Diferenga percentual -0,06% -96,05% -0,06% -21,74%

Analisando a Tabela 21, observam-se diferencas médias entre as estimativas com
restri¢do e as sem restricdo para um periodo de 1 ano e os restantes de 4 anos, entre
4,33% (Modelo III) e 48,86% (Modelo I). Isto significa que quanto menor o intervalo,
maior a sua dependéncia com relagdo a rendibilidade de excesso e, consequentemente,
as diferencas entre as estimativas deixam de ser despreziveis.

As diferencgas entre as duas estimativas sao geralmente menores nos casos onde se
verificam racios positivos, como € o caso do intervalo 2012-2015, que apresenta uma

diferenga maxima de 25,54% (Modelo I). Novamente, o intervalo 2008-2011 regista um
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racio negativo para o Modelo I, com uma diferenca entre as estimativas de 148,54%. A
diferenga apenas deixa de ser substancial no Modelo III, com 2,65%. E, pois, um
periodo assinalado por rendibilidades de excesso negativas, isto ¢, a rendibilidade
média anual de mercado foi inferior a rendibilidade do ativo sem risco. Ao reduzirmos
os periodos onde se considera o racio de recompensa pelo risco estavel, a probabilidade
de ser obterem prémios de risco negativos ¢ muito superior, tornando os valores obtidos

com restricdo de ndo negatividade mais racionais aos olhos dos mercados financeiros.

Tabela 21. Estimativas do RRR, considerando que Y ¢é estacionario em intervalos

de 1 e de 4 anos: 2007 a 2015, DJ Singapore TR.

2007 2008 - 2011 2012 - 2015 Média

Modelo 1: a; —1; = Y 07

Y, 1,293 -0,722 4,637 1,8836

Y 2,2842 1,4886 6,2280 3,6834
Diferencga percentual -43,40% -148,54% -25,54% -48,86%
Modelo 2: a; — 1 = Y50

Y, 0,3050 0,1227 0,2559 0,2022

Y, 0,3821 0,1727 0,2683 0,2385
Diferenga percentual -20,18% -28,95% -4,63% -15,23%
Modelo 3: ay—1=Y3

1A 0,0223 0,0112 0,0073 0,0107

Y5 0,0251 0,0115 0,0074 0,0112
Diferenca percentual -11,05% -2,65% -1,24% -4,33%

Esta afirmacdo pode ser comprovada pela Tabela 22, verificando-se trés momentos

criticos, designadamente 2008-2009, 2010-2011 e 2014-2015.
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Veja-se também a Figura 5, que vem confirmar a informacao anterior. Isto ¢é, o
momento de maior diminui¢ao de valor ¢ 2008, mas verifica-se quebras em 2010-2011

e 2014-2015.

Tabela 22. Estimativas do RRR, considerando que Y ¢é estacionario em intervalos

de 1 e de 2 anos: 2007 a 2015, DJ Singapore TR.

2007 2008 - 2009 2010-2011 2012-2013 2014 - 2015 Média

Modelo 1: @; — 1y = Yy07

7, 1,2928 -0,6565 -09719 12,8739 -3,5279 1,8587

Y 22842 1,7213 34413 13,4469 4,5465 5,3996
Diferenga percentual -43,40% -138,14% -128,24% -4,26% -177,60% -65,58%
Modelo 2: a; — 1 = Y,0;

7, 0,3050 0,0537 0,1917 0,4984 0,0134 0,2022

Y, 0,3821 0,1840 0,2551 0,5025 0,1678 0,2890
Diferenca percentual -20,18% -70,80% -24.87% -0,83% -92,00% -30,05%
Modelo 3: a; —1: =Y3

73 0,0223 0,0066 0,0133 0,0139 0,0020 0,0104

Y3 0,0251 0,0110 0,0137 0,0139 0,0043 0,0123
Diferenga percentual -11,05% -39.91% -2,86% -0,20% -52,12% -15,19%

Figura 5. Taxas de rendibilidade anual do DJ Singapore TR, entre 2007 e 2015.
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Prosseguindo para a andlise do desvio-padrdo em intervalos anuais, pela Tabela 23
denota-se uma maior estabilidade nas estimativas com restrigdo. Mais precisamente, 0s

resultados sem restri¢do sdo em média 67% mais instaveis que os restantes.

Tabela 23. Estimativas do RRR, considerando que Y ¢é estacionario em intervalos

anuais: 2007 a 2015, DJ Singapore TR.
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Média Desv.Pad. Max. Min.

Modelo 1: ay —1 = Ylat2

Y 2,8959 10,3795 24,9638 -8,8672

14 8,1446 7,7111 25,2353 1,1060
Diferenga percentual -64,44% 34,60% -14,92% 9,84%
Modelo 2: ay — 1 = Y0

Y, 0,1780 0,4372 0,8062 -0,5226

Y, 0,3778 0,2337 0,8086 0,1143
Diferenga percentual -52,90% 87,08% 17,09% 52,09%
Modelo 3: a;—1 =Y3

Y3 0,0065 0,0156 0,0269 -0,0217

Y3 0,0134 0,0087 0,0269 0,0047
Diferenga percentual -51,56% 80,14% 14,29% 47,22%

Apos aferir as estimativas dos racios de recompensa pelo risco, procedeu-se ao
calculo do prémio de risco de mercado, evidenciado na Tabela 24. Apurou-se que as
diferencas entre as estimativas de T = 1/8 anos sdo as mais eclevadas, isto devido ao
peso das rendibilidades de excesso negativas. Os intervalo 2/7 anos € o que apresenta as
menores diferengas, uma vez que o ano onde se registam valores mais negativos tem um
menor peso na meédia final. Nos restantes periodos, verifica-se que, regra geral, a
diferenga aumenta consoante T diminui. Assim, € uma vez mais, parece ser mais
razoavel estudar as estimativas com o 7' mais longo, neste caso de 9 anos, até porque o
erro quadratico médio entre o valor previsto e o valor estimado para o excesso de

rendibilidade é o menor.

Tabela 24. Estimativas do PRM, considerando que Y é estacionario em diferentes

intervalos: 2007 a 2015, DJ Singapore TR.
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T=9 T=2/7" T=1/8" T=1/4" T=1/2" T=1

Modelo 1:
oy — 1 = ?1%2 3,4688% 20,9835% 1,2950% 10,2490% 10,1073% 16,1466%

ar—1 = Ylatz 7,7489% 25,0043% 9,2177% 20,9330% 31,9967% 51,6354%
Dif. Percentual -54,36% -16,08% -85,95% -51,04% -68,41% -68,73%

Modelo 2:
@ —Te = Y20 7,6012% 12,0494% 12,0494% 12,0494% 12,0494%  10,5414%

ar — 1 = Y,0; 8,6287% 15,4749% 13,0111% 14,3503% 17,6238% 23,5868%

Dif. Percentual -11,91% -22,14% -7,39% -16,03% -31,63% -55,31%
Modelo 3:
a,—1, =1, 11,1863% 8,9808% 12,4451% 13,6519% 13,2680% 8,0916%
ay—r, =Y, 11,1934% 11,6037% 12,8730% 14,3078% 15,8076% 17,3585%
Dif. Percentual -0,06% -22,60% -3,32% -4,58% -16,07% -53,39%

'Os valores apresentados para T’ com diferentes intervalos resultam da média ponderada dos valores
estimados para cada intervalo.

onde:

T = 9 —racios considerados estaveis ao longo dos 9 anos (2007 a 2015);

T = 2/7 —racios considerados estaveis por um periodo de 2 anos e o outro de 7 anos (2007-2008 e 2009-
2015);

T = 1/8 —racios considerados estaveis por um periodo de 1 ano (2007) e um de 8 anos (2008-2015);

T = 1/2 — racios considerados estaveis por um periodo de 1 ano (2007) e os restantes de 2 anos (2008-
2009; 2010-2011; 2012-2013; 2014-2015); e

T = 1 —racios considerados estaveis por periodos anuais.

Com base nas estimativas de 17} ao longo dos 14 anos, foram obtidos os prémios de
risco esperados bem como a rendibilidade do indice de agdes e obrigagdes pelas
técnicas naive. Os resultados sdo constatados pela Tabela 25, onde o Modelo I € o que

regista o menor valor, de 7,75%. Segue-se o Modelo II com 8,63% e, por ultimo, o
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Modelo III, com 11,19% em termos anuais. Em contrapartida, a média do prémio de

risco historico € de 0,8143%.

Tabela 25. Estimativas do PRM e excesso de rendibilidade historica: 2007 a 2015,

DJ Singapore TR.
Valor estimado

I a, =1, = Y107 7.7489%
1I: ay —1. = Y0, 8,6287%
I1I: ar—1 =Y, 11,1934%
Rendibilidade OT: r(t) 2,2861%
Rendibilidade DJ Singapore TR 3,1003%
Prémio de risco naive 0,8143%

A partida, o Modelo I sera novamente a melhor estimativa do prémio de risco, com
o valor mais préximo do valor histérico, embora ainda com uma grande diferenca de
693 pontos base. Isto mostra que existem preferéncias ao risco constantes por parte dos
investidores.

Os mercados analisados apresentam semelhancas quanto ao mercado de agdes, pois
existe uma correlacdo positiva entre os mesmos. Isto significa que o ano de 2008 foi o
que registou os valores mais negativos nos trés mercados, consequéncia da grande crise
financeira vivida por todos. Além disso, ¢ possivel concluir que os valores historicos
sdo bastante discrepantes, o que ¢ normal uma vez que houve um ajustamento a
periodos de recessdo. Por sua vez, a melhor estimativa parece estar voltada para o

modelo I, que assume preferéncias agregadas ao risco  constantes.
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IV.4. Limitagoes do estudo empirico

Aquando da interpretagao dos resultados, ¢ necessario ter em atengdo que o presente
estudo padece de algumas limitagdes:

Comparativamente a estudos semelhantes, a analise incidiu num periodo temporal
reduzido para a Zona Euro ¢ EUA (14 anos) e ainda mais reduzida para a Asia-Pacifico
(9 anos), o que afeta a qualidade das estimativas obtidas;

Nao foi utilizada nenhuma abordagem sofisticada na estimacao do periodo de tempo
(T) no qual o racio de recompensa pelo risco € tratado como relativamente constante;

O limite b foi considerado como infinito. Contudo, ¢ uma limitagdo ja que o
comportamento dos investidores pode induzir a outros limites;

Obtencdo de prémios de risco muito discrepantes e, em muitos casos, desvirtuados
da realidade, pelo facto de se analisar um periodo afetado por crises financeiras;

Nao sendo um estudo focado na determinacdo da variancia, esta foi determinada
tendo por base a férmula utilizada no trabalho de Merton (1980);

Magnitude da variancia para o mercado americano, uma vez que nao foi possivel
efetuar ajustamento a efeitos de nao transagao;

Considerar o indice DJ Singapore Total Stock Market TR, do mercado de

Singapura, como uma proxy do bloco econdmico Asia-Pacifico.
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V. CONCLUSAO

O prémio de risco de mercado ¢ um parametro essencial para a determinacdo da
rendibilidade exigida pelos detentores de capital. Quanto maior for o seu valor, maior sera a
rendibilidade exigida, uma vez que os investidores sdo avessos ao risco em contexto de
incerteza.

Associado ao conceito, existem quatro abordagens comummente descritas na literatura,
designadamente o prémio de risco historico, o esperado, o exigido e o implicito, estando este
ultimo a ganhar cada vez mais destaque. Apesar disso, foi realizada uma analise historica (ou
ex-post) ao trés grandes blocos econdmicos — Zona Euro, EUA e Asia-Pacifico — com base na
investigacao de Merton (1980).

Em conformidade com Merton (1980), as estimativas para o prémio de risco apresentam-se
corrigidas face aos problemas de ndo estabilidade da varidncia do mercado (modelo III). Além
disso, ¢ incluida uma restricdo de ndo negatividade, fundamental para a teoria dos mercados
financeiros, que considera que os ativos com risco detém uma rendibilidade superior aos ativos
sem risco, 0 que permite obter prémios mais estaveis. O limite b e a dimensdo T, onde os racios
de recompensa pelo risco sdo tratados como constantes, revelam-se de extrema importancia para
melhores resultados. Contudo, estando b relacionado com a aversdo ao risco por parte do
investidor, ndo € possivel determinar com rigor o seu valor, tendo sido considerado como
infinito.

O modelo I assume preferéncias ao risco constantes, pelo que o prémio de risco varia com
base na variancia a cada momento de tempo. Por outro lado, o modelo Il considera o prego de
risco constante, sendo que o prémio de risco varia consoante o desvio-padrao de mercado a cada
momento de tempo. Por ultimo, o modelo III defende um prémio de risco constante ao longo do
tempo, mesmo que a variancia se altere. Assim sendo, o melhor modelo para estimar o prémio

de risco depende da previsao do tipo de comportamento dos investidores.
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Para qualquer um dos mercados em andlise, e confrontando os resultados com as
rendibilidades de excesso historicas, a evidéncia aponta para se assumir preferéncias agregadas
ao risco estaveis ao longo do periodo, contudo esta ¢ uma questdo muito subjetiva. Na verdade,
o prémio de risco verificado no passado ¢ muito discrepante da melhor estimativa com base em
dados histdricos, pelo que leva a crer que houve um ajustamento aos periodos de recessdo da
amostra. Neste sentido, para o Zona Euro, ¢ mais provavel que a melhor estimativa do prémio a
longo prazo ronde os 5,04% por ano. A média aritmética do prémio de risco historico ¢ de -
2,38% a longo prazo, o que desde ja se verifica que ndo é uma boa estimativa para o futuro, uma
vez que nao ¢ racional aos olhos da teoria dos mercados financeiros. Admitir uma estimativa
negativa, seria dizer que os investidores estdo dispostos a pagar para contrair risco e, por isso,
este estudo se torna relevante, mostrando o qudo importante ¢ introduzir uma restricio de nao
negatividade aos racios de recompensa pelo risco. Atualmente, o prémio de risco deste mercado
apontado pela Reuters tem variado entre 6,00% a 8,00%, contudo Patrick Moonen, no artigo
entitulado Eurozone equity risk premium much higher than US defende um prémio de 6,50%,
que por sua vez € superior ao prémio para o mercado americano. Isto vem confirmar os
resultados obtidos para os EUA, de 4,91%. Este valor ¢ muito proximo do apresentado por
Fernandez (2016), de 5,30%, embora ligeiramente inferior. Ja o prémio de risco pelas técnicas
naive ¢ de apenas 0,62%. Finalmente, denota-se uma estimativa a longo prazo para o mercado
asiatico de 7,75%, contra um prémio historico de 0,81%. Este valor encontra-se acima das
expectativas de Fernandez (2016), de 5,90%, e de Damodaran (2016), de 5,33%. Com isto,
acreditamos que o periodo historico em analise teve repercussdo nos resultados, ja que foi
selecionado o periodo imediatamente a seguir a crise de 2008, pelo que, se tivesse disponivel
um historico superior, os resultados seriam mais proximos dos referidos. Para a zona euro e
EUA, consideramos razoavel as estimativas obtidas pelo modelo I, uma vez que os restantes

modelos apresentam valores extremamente altos.
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Doravante, uma investigacdo interessante passa por aplicar aos mercados analisados
técnicas de estimagao implicita, como o modelo de opgdo de Hsia (1991), que dardo concerteza

conclusdes interessantes sobre a melhor estimativa de prémio a longo prazo.
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