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Introducgao

Um questionamento importante que todos se fazem no
mundo das finangas se refere ao que podemos esperar do
mercado aciondrio nos proximos anos. Esta ¢ uma pergunta que
todos fazemos na hora de decidir o percentual de nossos
investimentos que aplicaremos em acdes. Toda diretoria de
fundo de pensdo necessita de uma estimativa da performance
futura do mercado aciondrio para preparar sua politica de
investimento de longo prazo e os aposentados também
enfrentam o mesmo dilema. O retorno esperado das a¢des tém
papel fundamental na determinag¢dao do custo de capital de uma
empresa € na taxa que a empresa deveria empregar nas

decisdes de or¢gamento de capital.

Desde o final dos anos 60, centenas de detalhados estudos
estatisticos sobre mercados de a¢des ao redor do mundo
alcangaram uma Unica conclusdo em comum: praticamente toda
a oscilagcdo de curto prazo no pre¢o das agdes ¢ imprevizivel.
Esta conclusdao estd intimamente ligada ao que ficou conhecido
no meio académico como a hipdétese de mercado eficiente. Ela
parte do pressuposto de que toda informag¢do que ¢é publica
(disponivel) serd imediatamente refletida no atual nivel de
precos do mercado, entdo ela ndo pode ser utilizada para
estimar como o mercado se comportard no futuro. E por outro
lado, a informag¢do que seria valiosa e poderia ser utilizada
para fazer algum tipo de previsdo ¢ aquela informac¢do que ndo
consegue-se obter. Mesmo que algum investidor pudesse
possuir informag¢do superior de uma determinada empresa, ¢

dificil imaginar que ele pudesse conseguir melhores
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informac¢des sobre o mercado como um todo de forma

consistente.

Alguém poderia chegar entdo a conclusdo de que existe
sempre entdo 50% de chance do mercado subir e 50% do
mercado cair. Tal conclusdao ¢é errdnea, pois de tal forma o
retorno esperado do investimento em acdes seria zero. Para os
investidores aceitarem o risco de investir em ag¢des, o retorno
esperado tem que ser no minimo igual ao retorno obtido
investindo-se em renda fixa. Isto significa que na média, no
longo prazo, o preg¢o das agdes tem que proporcionar retornos

positivos.

Estamos vendo entdao que um componente do movimento dos
precos das acdes ¢ um lento e crescente drift necessario para
compensar os investidores pelo risco associado a possuirem
agdes. No curto prazo, intervalos de tempo de 1 més ou menos,
o ruido aleatorio (random noise) ¢ predominante e movimentos
do preco das acgdes sdo virtualmente impreviziveis. Em
intervalos de tempo mais longos, no entanto, as subidas e
descidas aleatoérias tendem a cancelar umas as outras e o drift
crescente se torna relativamente mais importante. Em periodos
de tempo muito longos, como 20 anos ou mais, o drift se torna

predominante.

Conseguir adivinhar um movimento de curto prazo e obter
um lucro instantdneo pode ser tentador, mas até hoje ndo foi
descoberta uma maneira de realizar isto de forma confidvel.
Conseqlientemente, o ponto chave para se entender o mercado
de acdes e tomar decisdes de investimento bem pensadas ¢
focarmos no estudo dos fatores que afetam o drift. Este serd o
foco desta dissertagdo. A principio pode parecer simples

estimarmos o drift utilizando médias de retorno histdricas, o
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problema ¢ que o proprio drift se altera com o passar do

tempo.

1.1
Acessando a Performance Esperada do Mercado
Acionario

O retorno esperado de longo prazo estd intimamente
relacionado ao nivel de precos correntes no mercado aciondario
através da classica equag¢dao de avaliagcdo que o valor de uma
acdo ¢ igual ao valor presente do fluxo esperado de dividendos

descontado ao custo de capital da empresa:

P = Div; + Div, + Divy + ... (1.1)
1 +k (1+k)> (1+k)°

A teoria de finan¢as mostra que o custo de capital ¢é igual
ao retorno que os investidores demandam (e esperam) receber
por deter tal participagdao. Conseqlientemente, se aplicarmos a
equacao 1.1 a um indice de bolsa (como o Ibovespa), a taxa de
desconto ¢ a média dos retornos de longo prazo esperados do

mercado.

A equac¢ao 1.1 pode ser empregada para ilustrar a relacdo
entre retornos ex-ante e ex-post. Primeiro devemos assumir
que as condi¢des de mercado sdo estadticas de modo que nem os
dividendos esperados e nem a taxa de desconto estdo se
alterando no tempo. Ao aplicarmos a equac¢ao de avaliacdo nos

tempos t=0 e t=1 temos:

PO = Div; + Divy, + Divs + ... (1.2)
1 +k (1+k)? (l+k)°

P1 = Div, + Divs + Divy_ + ... (1.3)
1 +k (1+k)? (1+k)°
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Multiplicando a equag¢ao 1.2 por 1+k e subtraindo da

equacdao 1.3 temos:

(PO[1 + k]) — P1 = Divl (1.4)

Resolvendo para k teremos:

k = (P1— PO + Divl) (1.5)
PO

A equacdo 1.5 mostra que k é exatamente igual ao retorno
obtido no periodo em andlise. Isto prova que em um mercado
estatico, o retorno do periodo ¢ sempre igual ao retorno

esperado de longo prazo.

Obviamente os mercados ndo sdao estaticos, mas ainda assim
esta equacdo bésica de avaliacdo tem wutilidade. Podemos
generalizar com o seguinte exemplo, o retorno do proximo
periodo seria menos que k se (1) os investidores revisarem
para baixo suas expectativas dos dividendos futuros ou (2) os
investidores exigirem um retorno esperado maior para deterem
participacdo em ag¢des. O fato das ag¢des oscilarem tanto
comprova o fato de que as pessoas estdo constantemente
mudando suas expectativas. Alguns argumentam que 0S pre¢os
se movem demais para serem justificados pela chegada de
novas informacdesl. O que torna o debate interessante ¢ o fato
de que o valor das ag¢des depende do valor presente das

expectativas de longo prazo.

Conseqiientemente, eventos que possuem um impacto
imediato pequeno podem ter um grande efeito sobre o prego
das acdes se eles alterarem as expectativas dos investidores

com relagdo aos desdobramentos futuros.

' Ver, por exemplo, French and Roll [32] e Shiller [56].
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