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Introducéo
Um dos pilares da teoria de financas é o pressuposto de
que os agentes (as pessoas) sdo avessos ao risco. Isto é,
para que eles aceitem trocar um investimento “livre de risco”
para um outro, com risco, so se lhes for oferecido um prémio
de risco minimamente compensador. O prémio de risco
consiste no aumento do retorno esperado em funcao de se
incorrer um maior risco. E quanto maior o risco incorrido
(medido pelo desvio padréo dos retornos), o prémio de risco
exigido pelo investidor crescera mais do proporcionalmente.
Entretanto, no mercado acionario, 0s principais agentes no
mercado financeiro sdo os investidores institucionais
(fundos de pensao, seguradoras, bancos de investimento,
etc.), que sdo responsaveis por uma grande parcela das
transacdes e que, em Ultima analise determinam os precos
dos ativos. Por administrarem uma carteira altamente
diversificada de acfes, a decisdo de comprar ou vender
uma determinada acdo ndo se deve basear no risco total
(medido pelo desvio padréo dos retornos, c), pois com a
diversificacéo (aumento do nimero de acdes na carteira) o
o cai assintoticamente até um limite. Assim ha uma parcela
do risco eliminavel via diversificacdo (idiossincratico,
relacionado a apenas a uma acdo ou pequeno grupo de
acOes) e outra que a diversificacdo ndo elimina (sistémica,
comum a todas as empresas).
Desde Sharpe (1964), sabe-se que 0s agentes
representativos do mercado acionario administravam
carteiras ja bastante diversificadas, logo, 0 risco
idiossincratico ndo seria relevante para as suas carteiras,
mas sim o risco sistémico. Portanto, o seu Modelo de
Precificacdo de Ativos de Capital, mais conhecido como
CAPM (Capital Asset Pricing Model), deduz logicamente a
relacdo entre o retorno esperado (ex-ante) de uma acéo ou
carteira [E(k;)] e o B (medida da sensibilidade do retorno da
acao ao risco sistémico):

E(k) = ky + Bi[ECer) — k]

ks é a taxa livre de risco (titulo do Tesouro prefixada). E
E(ky) é o retorno esperado da carteira de mercado. O
diferencial [E(ky) — k7] é chamado de prémio de risco do
mercado.
O CAPM foi desenvolvido e usado como um modelo para
estimar o retorno esperado (ou custo de oportunidade de
capital) das acdes. Entretanto, um dos ingredientes mais
importantes € o prémio de risco do mercado. Fama e
McBeth (1973) desenvolveram uma metodologia de estimar
os betas de cada agdo em determinado periodo e, a partir
dos betas e dos retornos observados (ex-post), estimar
esse prémio de risco, através da seguinte equacdo de
regressao linear:

ki—kf=vo+viBi +e
y1 € 0 parametro correspondente ao prémio de risco do
mercado e, portanto, espera-se que ele seja positivo. Com
relacdo a yo espera-se que seja zero, pois a taxa de retorno
observada ja é subtraida pela taxa livre de risco (kf). Este

trabalho se prop6s a estimar esse parametro no Brasil no
periodo compreendido desde o inicio da circulacdo do Real
como moeda (30 de junho de 1994) até o dia 09 de maio de
2014.

Resultados e Discusséo

Usando o indice IBOVESPA como proxy da carteira de
mercado (Figura 1) pOde-se verificar que, ao longo do
periodo estudado, o prémio do mercado Brasileiro é
negativo, mais precisamente de -2,02% ao més. Entretanto,
dada a alta volatilidade do periodo, ndo se pode rejeitar a
hipétese nula de que o prémio de risco seja igual a zero.
Mas, mesmo assim, o sinal esta em total desacordo com a
teoria de financas.

o E(k) =f[Beta(lbovespa)]

y =-0,0202x + 0,0026
R?=0,0019

Figura 1. Estimativa da SML

Conclusdes

O fato do prémio de risco estimado ser negativo no Brasil
reflete 0 ambiente econdmico hostil que as empresas
brasileiras enfrentam. Além de sofrer uma carga tributaria
elevada e complexa, elas sofrem uma concorréncia desleal
com o proprio governo para captar recursos no mercado de
capitais, uma vez que as taxas de juros dos titulos do
governo (consideradas livres de risco) sdo muito elevadas.
Assim, os investidores fogem dos ativos com risco e se
concentram na renda fixa (dominada pelo governo)
frustrando os investimentos produtivos e reduzindo a
capacidade de crescimento econdmico.
Sem que haja uma mudanga no ambiente econémico na
direcdo de apoiar a livre iniciativa, que pressupfe assumir
riscos, as acgdes continuardo a ter um papel marginal na
vida econdmica das empresas e dos brasileiros
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