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O Equity Risk Premium

Definicdo: A diferenga entre o retorno proporcionado pelo
mercado acionario e o retorno dos titulos soberanos do
governo ¢ o que se denomina de Equity Risk Premium. Apesar
de, teoricamente, livre do risco de default, os titulos
soberanos do governo ndo siao absolutamente livres de risco
(risk free), pois no curto prazo os precos dos titulos soberanos
podem variar bastante devido a mudancas na taxa de juros

vigentes ou mudancas inesperadas nos niveis de inflagdo.

Como o retorno das agdes, o equity risk premium pode ser
definido de forma historica, ex-post, ou olhando para a frente,
ex-ante. O premium ex-post pode ser calculado como a
diferenca entre a média histoérica do retorno das acdes e a
média historica do retorno dos titulos soberanos. O premium
ex-post pode ser calculado sobre uma variedade de periodos
histéricos utilizando uma variedade de intervalos de
observagdo. Infelizmente, a estimativa do premium muda
significativamente quando o periodo da amostra é alterado. O

premium ex-ante ¢ a grande incognita.

Entender o quanto pode-se esperar que as a¢des performem
acima de titulos soberanos nos anos pela frente é o objetivo

maior desta dissertacao.
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2.1
Utilizando Dados Histéricos para Estimar a
Performance Futura do Mercado Acionario

Dados do Ibbotson Associates relativos ao periodo entre
1926 e 1997 (Tabela 1) demonstram que a média aritmética do
retorno das acdes foi de 13% ao ano, o que representou um
prémio de 9,2% sobre as Treasury Bills (titulos de curto prazo
do governo americano) e um prémio de 7,4% sobre os Treasury
Bonds (titulos de longo prazo do governo americano). Este

retorno também excedeu a taxa de inflacdo em 10% ao ano.

Uma possibilidade de acessarmos o retorno esperado de
longo prazo do mercado acionario seria extrapolarmos médias
historicas. Se o passado for indicativo do futuro, segue que os
investidores poderiam esperar obter um retorno de 13% com

a¢des daqui pra frente.

Infelizmente, esta abordagem direta tem dois furos bdasicos.
O primeiro e mais importante ¢ que esta abordagem nao
contempla o comportamento da inflagcdo. Diversos estudos
académicos demonstram que o pre¢o de ativos financeiros
refletem a infla¢do esperada’ . Isto faz todo sentido, pois para
atrair um investidor com seus recursos, um investimento deve
oferecer a expectativa de aumento em seu poder de compra.
Durante o periodo mencionado da anélise existem épocas de
deflacdo (anos 30) e periodos de inflagdao alta (anos 70). Tirar
a média de retorno nominal de periodos com taxas de inflacdo
distintas nao faz sentido porque os investidores requerem
retornos ex-ante diferentes para periodos com taxas de
inflagdao distintas. Se ndao tomarmos cuidado com o impacto da

inflagdo em retorno esperado torna as médias histéricas um

2 Veja, por exemplo, Fama e Schwert (1977).
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indicador viezado de retorno esperado futuro. Uma solucao
para este problema ¢ utilizar um procedimento em duas etapas
para levar a inflagcdo em consideracdo. Primeiro, o retorno real
médio ¢ calculado. O retorno real é o retorno liquido de
inflacdo proporcionado por algum ativo. O retorno médio real
das a¢des no mercado americano durante o periodo em andlise

do Ibbotson foi de 9,8% ao ano.

Apesar deste procedimento ser direto ele também pode levar
a um viés. O viés surge porque o valor das ag¢des no inicio de
cada intervalo de observacdo reflete a inflacdo esperada para o
préoximo intervalo de observacao. No entanto,
subseqiientemente, o retorno efetivamente apropriado pelo
investidor durante o intervalo de observacdo depende da
inflacdo realizada. Como resultado, um viés pode surgir se
existir niveis de inflagdo inesperados consistentemente durante
o periodo de amostra. Felizmente, durante longos periodos de
tempo os erros introduzidos por ndo se levar em conta a
diferenca entre inflacdo esperada e realizada tendem a se

cancelar’ .

O ajuste pela inflacdo ndo ¢ suficiente para resolver o
problema de se projetar retornos futuros na base de médias
histéricas. A teoria econOmica nos ensina que o retorno das
agdes ird variar também de acordo com o componente real das
taxas de juros. (taxas de juros real sdo definidas como o
retorno dos titulos de renda fixa liquidos de inflacdo). Isto
ocorre porque as acdes concorrem com ativos de renda fixa

pelos recursos dos investidores.

® O fato da inflagdo americana nao apresentar nenhuma tendéncia
observavel nos 72 anos em analise significa que os erros devem se
cancelar um ao outro quando as médias sao computadas durante o
periodo inteiro.
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Pode-se entdo usar um procedimento que leve em conta
tanto a variacdo nas taxas de juros reais quanto da inflacgdo
esperada, pois estes dois componentes sdo os que determinam

o yield dos ativos de renda fixa.

Primeiro computa-se a média histoérica da diferenca de
retorno entre ac¢des e titulos de renda fixa — em outras
palavras, o Equity Risk Premium. Utilizando-se a mesma base
de dados do Ibbotson Associates entre 1926 ¢ 1997, as acgdes
proporcionaram, em média, retornos 9,2% acima das treasury
bills e 7,4% acima dos treasury bonds. Composto sobre longos

periodos, estes prémios sdo bem elevados.

Os retornos futuros sao estimados na segunda etapa ao
adicionarmos o prémio de risco histoérico aos yields
proporcionados atualmente pelos titulos de renda fixa do
governo. Quando este calculo for realizado ¢ importante usar o
yield de titulos com a mesma duracdao daquela utilizada para se

computar o equity risk premium histdrico.

Uma boa forma de se pensar sobre a abordagem em duas
etapas ¢ a seguinte: (1) a taxa de juros real esperada, (2) a
taxa de 1inflagdo esperada e (3) o equity risk premium
esperado. Os dois primeiros termos ndo precisam ser estimados
porque eles determinam o yield dos titulos soberanos, que
pode ser observado diretamente. Conseqiientemente, para se
projetar o retorno futuro do mercado aciondrio se resume a
somar uma estimativa do equity risk premium ao yield de
titulos soberanos. Por isso que o entendimento do equity risk
premium ¢ a chave para se estimar o futuro de longo prazo do

mercado acionario.
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Distribuicao dos Retornos Anuais do S&P 500
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Grafico 2.1 — Distribuicdo dos Retornos Anuais do S&P500
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Grafico 2.2 — Distribuicdo dos Retornos Anuais dos Bonds

2.2
Inflagao

Apesar do impacto da inflagdo esperada ser mais facilmente
analisado no caso de ativos de renda fixa, o mesmo efeito
serve para qualquer ativo financeiro. Para assegurar a
constancia relativa de retornos reais, investidores demandam
um prémio igual a taxa esperada de inflagdo nos retornos
esperados dos ativos financeiros. Este prémio de inflagdo ¢
diretamente observavel no caso de titulos de renda fixa, cujos

yields sdo observaveis. No caso de ag¢des, no entanto, o efeito
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¢ dificil de se observar por dois motivos. Primeiro, ndo existe
nenhum yield prometido pelas agdes que seja analogo ao yield
de um titulo de renda fixa. Segundo, o retorno proporcionado
por a¢des sdao tdo variaveis, por razdes outras que a inflagao,
que alteragdes causadas por variagdes na inflagdo esperada
ficam escondidas no ruido (noise). Apesar de tudo,
economistas financeiros aceitam a proposicdo de que o
retorno esperado das ag¢des sobem e caem com a inflagdo

esperada.

O que torna a inflagcdo particularmente perigosa para
investidores de renda fixa ¢ a natureza do processo
inflaciondrio. Diversas varidveis econOmicas sdo restritas por
for¢as naturais que limitam sua variagao. Por exemplo, o
crescimento econdmico real ¢ grandemente determinado pela
taxa de crescimento da populacdo e o crescimento da
produtividade. Como nenhuma dessas variaveis tem crescido
acima de 2% ao ano por periodos prolongados, épocas de
crescimento econdmico acima do normal tendem a ser
limitadas. No longo prazo, o crescimento econdmico se reverte
para o nivel médio determinado pelo crescimento da populagiao
e produtividade. Inflagao, por outro lado, depende da expansao
monetaria, que ¢ uma variavel de politica econdmica sem
limitadores fisicos. Diferentemente da populagcdo, a base
monetaria pode crescer a 5%, 100% ou 10,000% por ano se isto
for a preferéncia do governo. O fato dos governos nao
raramente tomarem a decisdo de permitir taxas aceleradas de
expansdo monetaria ¢ o que torna titulos de renda fixa de
longo prazo arriscados. Este risco, no entanto, ndo ¢ refletido
nas variagdes de pre¢o com base diaria ou mensal. Enquanto o
governo mantiver a inflagdo sob controle, este risco ndo sera
realizado. Infelizmente, a histéria repetidamente nos ensina

que o comportamento politico ¢ imprevisivel. A inflacdo
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continua a ser um dragdo adormecido que pode ser acordado a

qualquer momento.

E esta imprevisibilidade de longo prazo da inflagdo que
complica a andlise de risco e retorno proporcionada por agdes
e titulos de renda fixa. Como ag¢des representam o controle
sobre ativos reais, eles oferecem um hedge de longo prazo
contra mudangas abruptas no ambiente inflacionario®.
Conseqiientemente, ¢ possivel que no longo prazo as agdes
sejam menos arriscadas que titulos de renda fixa soberanos. Se
isto ¢ verdade e que implicagdes existem sobre o equity risk

premium sdo tépicos que vamos abordar mais a frente.

O ponto mais importante a ser tirado desta discussdo ¢é que

a distin¢do entre retorno nominal e retorno real é critica.

* Isto ndo deve ser interpretado como significando que agdes sao um

bom hedge contra pequenas alteragdes nas taxas de inflagdo no curto
prazo. De fato, estudos empiricos indicam que para variagdes na taxa
de inflagdo na magnitude daquelas apresentadas historicamente nos
Estados Unidos, os retornos mensais das ag¢bes sdo negativamente
correlacionados com a inflagdo esperada e ndo esperada também. O
primeiro estudo a reportar esta descoberta foi de Fama e Schwert
(1977) e desde entdo outros estudos vieram corroborar esta afirmacgéo.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0116491/CA


PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0116491/CA

25

Riqueza acumulada de um investimento de US$1
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Grafico 2.3 — Riqueza Acumulada de um Investimento de US$1
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Grafico 2.4 - Riqueza Acumulada de um Investimento de US$1 -
Escala Logaritmica
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