Brasil: préemio de acoes
sobre 0s juros

Alocacédo de poupanga em agées ouem
titulos publicos? A resposta a esta pergunta
éimportante para qualquer agente econo-
mico que, tendo renda disponivel (ap6s o
pagamento de impostos e recebimento
de transferéncias) superior ao consumo,
planeje poupar para o futuro. Nao se trata
aqui da decisao de investir, 0 que em ma-
croeconomia associa-se com aformacao de
capital —aquisicdo de maquinas e equipa-
mentos — ou com a variagao de estoques
de produtos. Mas sim da decisao a respeito
da escolha do melhor ativo financeiro visan-
do atransferéncia de poder de compra para
o dia de amanha.

Embora para o conjunto dos agentes
de uma economia a poupanca realizada
(incluindo a interna e a externa) sempre
se iguale, de forma tautoldgica, aos inves-
timentos realizados, tal associacao ndo pre-
cisa ocorrer para cada agente econémico
tomado isoladamente. Simplificadamente,
poupa aquele cuja renda supera o consu-
mo; investe aquele que, liquidamente, ad-
quire bens de capital ou forma estoques.
Para uma unidade econémica qualquer, ao
excesso da poupanca sobre o investimen-
to da-se o nome de superdvit; ao excesso
do investimento sobre a poupanca da-se
o nome de déficit. Por exemplo, o déficit
publico é igual ao excesso de seus investi-
mentos sobre sua poupanca. Ao superavit
corresponde uma variacdo liquida da posse
de ativos; ao déficit, uma variacao liquida da
emissdo de passivos.

Tomemos entao um agente que, pou-
pando mais do que investindo, precise es-
colher ativos que materializem tal variacdo
liquida positiva de seus ativos. Deveria ele,
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por exemplo, alocar tais recursos em acoes
ou em titulos publicos? A resposta a esta
pergunta é sempre idiossincratica, ou seja,
varia de individuo para individuo: parte dos
profissionais de financas ganha a vida em
funcdo deste fato. Além das divergéncias na
previsao do futuro, ha de considerarem-se,
relativamente a cada individuo para o qual
se prové consultoria nesta questao, os se-
guintes pontos especificos: seu horizonte
de planejamento; sua taxa de desconto dos
rendimentos futuros; seu grau de aversao
aorisco; seu fluxo de recebimentos futuros;
seu fluxo de despesas futuras e o seu con-
juntoinicial de ativos (fisicos e financeiros).
Em suma, ndo ha resposta padronizada para
a questao colocada acima: cada caso é um
caso.

Isto ndo impede, entretanto, que econo-
mistas comparem o rendimento médio das
acoes com o rendimento médio de titulos
do governo, aolongo de umlongo periodo
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de tempo, e formulem modelos macroeco-
némicos simplificados que tentem explicar
tais variaveis. O ponto de partida inicial
neste sentido foi dado por Lucas (1978) e
por Breeden (1979). Uma primeira conclu-
sao de tais artigos foi de que, apenas em
casos particulares (utilidade linear), vale a
intuicdo usual de que o prego de um ativo
corresponde ao valor descontado de seus
rendimentos futuros. No caso geral, ha de
considerar-se a utilidade marginal do con-
sumo periodo a periodo, em particular no
que diz respeito a sua covariancia com os
rendimentos dos ativos considerados para
efeitos de alocagao de riqueza.

No caso americano entre 1889-1978, as
acoes renderam em média 6,98% ao ano,
e os titulos publicos (T-Bills) — ambos em
termos reais — apenas 0,8%. Os dados sao
de Mehra e Prescott (1985), a contraparti-
da empirica das idéias (entao levemente
adaptadas, para levar em consideracdo
um consumo nao estaciondrio, mas cres-
cente no tempo) contidas em Lucas (1978).
A esta diferenca da-se o nome, usualmen-
te, de prémio de risco (equity premium, em
inglés). Para um poupador contemplando
o mercado americano, isto significa que,
no longo prazo, as aplicacbes em acbes
tém sido mais rentaveis do que em titulos
publicos. O desvio-padrao do retorno das
acbes, entretanto, foi historicamente quase
trés vezes superior ao desvio-padrao dos
rendimentos reais dos titulos publicos
(16,54%, contra 5,67%).

Ao fato de o modelo adaptado de Lucas
(um CAPM — Consumer Asset Pricing Model)
nao ser capaz de explicar a diferenca entre
os rendimentos de tais ativos, deu-se o no-
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me de “equity premium puzzle”. Este titulo
do artigo de Mehra e Prescott, diga-se de
passagem, gerou um estranho comporta-
mento de rebanho na profissdo. Passou-se
a chamar repetidamente de puzzle um
fato corriqueiro na evolucdo da ciéncia, a
incapacidade de um modelo simplificado
de explicar adequadamente um conjunto
de fatos reais (por exemplo, Weil (1989)
criou o “risk-free rate puzzle”, para se referir
ao fato de o modelo CAPM nao ser capaz,
em sua versao original, de explicar os baixos
retornos dos titulos publicos nos Estados
Unidos.

Um modelo sem custos — O modelo
de Lucas assume a existéncia de mercados
onde ndo haja custos de transacao, onde
todos os agentes econdmicos sejam iguais
e (em particular) tenham as mesmas expec-
tativas quanto ao futuro, e onde se possam
negociar precos futuros qualquer que seja
a evolucao esperada dos fatos. Tratam-se
estas, evidentemente, de hipoteses ainda
mais herdicas em paises emergentes, como
o Brasil, do que em paises industrializados.
Como o modelo original de Lucas ja ndo fo-
ra capaz de explicar a formacao de precos
dos ativos em varios paises desenvolvidos,
como Estados Unidos, Inglaterra, Japéao,
Alemanha e Franca, era de se esperar que
0 mesmo ocorresse no Brasil. Tal fato, de
certa forma em contraposicdo a outros
trabalhos congéneres realizados para o
Brasil (que concluem pela ndo existéncia
de um equity premium puzzle no Brasil), é
confirmado por Cysne (2006).

Sabe-se, por exemplo, que sob a hipé-
tese de log-normalidade dos retornos dos
ativos e das taxas de variacdo do consumo,
o modelo de Lucas implica que o prémio
do retorno das acdes sobre o retorno dos
titulos publicos deve aproximadamente
igualar o produto entreaaversdoaoriscoea
covariancia entre o consumo e o retorno das
acbes. Isto exigiria valores do coeficiente de
aversao ao risco no Brasil variando entre 14
e 19, bem acima do nimero 10 usualmente
tido como limite maximo aceitavel.

Os dados brasileiros corroboram os
dados americanos no que diz respeito
ao fato de, no longo prazo, as a¢des ren-
derem mais do que os titulos publicos. A
tabela abaixo, adaptada de Cysne (2006),
apresenta médias e desvios-padrdo das
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que, poupando mais
do que investindo,
precise escolher ativos
que materializem
uma variacao liquida
positiva de seus
ativos. Deveria ele
alocar tais recursos
em acoes ou em titulos
publicos?

taxas de variacdo do consumo per capita,
do retorno real de a¢des (indice Ibovespa)
e do retorno real dos titulos publicos (taxa
Selic) para o Brasil, englobando estimativas
de diferentes autores e diferentes periodos.
Para efeito de comparacao, a tabela repete
também os dados de Mehra e Prescott para
os Estados Unidos. As medicdes brasileiras
provém de Sampaio (2002), Bonomo e Do-
mingues (2002), Issler and Piqueira (2000,
2002), Alencar (2002) e Cysne (2006).

Maiores detalhes sobre tais dados
podem ser obtidos em Cysne (2006). Os
desvios-padrdo nas colunas assinaladas
com T referem-se aos dados trimestrais.
Todas as médias, bem como o prémio das
acdes, expressam-se em termos anuais com
taxas compostas.

Do ponto de vista macroeconémico,
observa-se que os dados mais elevados
relativos a média da variacao das taxas
anuais de consumo per capita (coluna

MACROECONOMIA

Tomemos um agente

C(M)) ocorrem no periodo que vai de 1992
22004 (3,12% ao ano, na ultima linha da ta-
bela). Este fato é consistente com a queda
do imposto inflaciondrio que se seguiu ao
Real, em 1994, bem como com os elevados
déficits em conta corrente no balanco de
pagamentos ocorridos na década de 90. 0
desvio-padrao desta mesma variavel (C(D))
(excluindo-se Alencar, que utilizou dados
dessazonalizados), variade 4,8% (Cysne, pe-
riodo 1992-2004) a 7,2% (Sampaio, periodo
1990-1998). Este menor desvio-padrdo da
taxa de crescimento do consumo per capita
no periodo 1992-2004 era também de se
esperar, em funcao da queda das taxas de
inflacdo a partir do Plano Real. Isto porque
o INPC foi utilizado aqui para deflacionar
a série nominal de consumo, e a variancia
da inflacdo costuma ser funcdo crescente
da mesma.

Do ponto de vista do poupador, o in-
teresse centra-se no retorno das acbes e
no retorno dos titulos publicos. Embora o
passado nao explique o futuro, constitui-se
eminformacdo relevante paraa previsao do
mesmo. Iniciemos pelo retorno da Selic.

Como altas taxas de juros foram usa-
das ap6s o Plano Real, os dados de Cysne
(que cobrem 1992-2004) sdo aqueles que
apresentam a maior remuneracdo média
(T(M)=15,41%). O menor valor foi aquele
obtido por Alencar relativo ao periodo
1990-98 (T(M)=7,40%). Cabe ainda assina-
lar a grande diferenca entre os rendimentos
médios dos titulos publicos no Brasil e nos
Estados Unidos (neste ultimo caso, inferiora
1% ao ano, como se depreende da primeira
linha da tabela, que apresenta os dados de
Mehra e Prescott).

O melhor retorno — Os retornos reais
das acoes costumam ser bem mais elevados

Consumo per capita (C), A¢oes (A), Titulos publicos (T),
Média (M) e Desvio-padrao (D)

Periodo/autor «am % AM  AD T TE) M %‘ I
1889-78Y (M./P.— US) 18 357 698 1654 080 567 618
1980-98T (Sampaio) 200 720 2913 2930 782 970 2131
1986-98T (B/D) 080 68 2421 3112 13% 628 1025
1975-94Y (I/P) . - - . . - 2906
1980-98 (Alencar) 161 220 2865 2910 740 570 21,25
1992-04(Cysne—2006) 312 480 3133 2489 1541 48 159

Obs.: (T) trimestral, (Y) anual, (B/D) Bonomo and Domingues (tabelas 1 e 2, p.106), (I/P) Issler and Piqueira (p. 234 of I/P
—2000). 0s dados de Alencar provém da tabela 2, pdgina 128, e os de Sampaio da tabela 1, pdgina 194.
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do que aqueles dos titulos publicos, particularmen-
te em paises emergentes. Por exemplo, enquanto
a média histérica do rendimento das acées nos
Estados Unidos apresenta o nimero de 6,98%, no
Brasil ela oscila entre 24,21% (Bonomo e Domingues
para o periodo 1986-1998) e 31,33% (Cysne, para o
periodo de 1992 a 2004). O desvio-padrao no caso
brasileiro oscila entre 24,89% e 31,2%, também
bastante elevado.

O excesso do retorno das acoes sobre o retorno
dos titulos publicos, dado pela ultima coluna da
tabela, tem variado no Brasil de 10,25% a 29,6% ao
ano. Isto significa que investirem acdes é melhor do
que emtitulos publicos? A resposta a esta pergunta
jafoi dada. Encontra-se no terceiro paragrafo deste
artigo.
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