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Resumo

Este artigo usa um modelo estrutural de valorizagdo de ativos contingentes baseado em
fluxos de caixa livres para o acionista de forma a inferir o prémio de risco implicito nas
agoes do S&P500. Este exercicio é feito ao nivel agregado com frequéncia mensal para o
periodo entre 1999 e 2017. Os resultados obtidos sdo comparados com os que resultam do
tradicional modelo de valorizagdo de agdes baseado em fluxos de caixa para o acionista
com crescimento constante. Sdo consideradas duas hipéteses relativamente as expetativas
de crescimento dos fluxos de caixa da empresa, as quais levam a resultados ligeiramente
diferentes. Definindo a taxa de crescimento com base na taxa de juro implicita as obriga¢oes
a 30 anos dos E.U.A., obteve-se um prémio de risco em dezembro de 2017 de 4,6%, muito
proximo do valor minimo da série. No entanto, definindo as mesmas expetativas com base
nas previsdes de resultados de 3 a 5 anos elaboradas por analistas, obteve-se um prémio de
risco de 5,2%, um valor mais préoximo da média da série, a qual foi de 59% em ambos
os casos. Nos dois casos observa-se uma tendéncia de diminuicdo do prémio de risco
implicito nas a¢des. O maior prémio de risco obtido no segundo caso ¢é justificado pelo
recente afastamento entre as previsdes dos analistas e a taxa de juro de longo prazo. Este
afastamento pode ser o resultado do otimismo dos analistas relativamente ao desempenho
futuro das empresas, mas pode também estar relacionado com o nivel anormalmente baixo
das taxas de juro de longo prazo que se observa atualmente. (JEL: G12, G13, G32)

Introducao

ual a taxa de desconto implicita no preco da a¢des? Que expetativas de
crescimento sdo consistentes com a atual capitalizagdo de mercado?

Estas sdo duas perguntas que os analistas de acdes frequentemente

tentami responder antes de emitir recomendacdes de compra ou venda. Com
a rendibilidade dos titulos de divida em niveis muito baixos e o S&P500
mantendo-se préoximo do seu maximo histérico no mais longo bull market da
sua historia, responder a estas questdes tornou-se cada vez mais relevante
ndo apenas para analistas financeiros e académicos, mas também para
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reguladores e autoridades macroprudenciais em todo o mundo. Expetativas
implicitas de crescimento ndo compativeis com as proje¢des econdmicas ou
prémios de risco implicitos significativamente abaixo da média historica
sugerem que os investidores estdo demasiado otimistas relativamente ao
desempenho futuro das empresas ou apresentam um apetite pelo risco acima
do observado em média no passado. Como as projecdes de longo prazo dos
investidores e o seu apetite pelo risco tendem a mover-se de forma ciclica,
ambos 0s casos sdo geralmente interpretados como sinalizando uma possivel
reavaliagdo futura do preco das agdes. Os analistas de agdes frequentemente
respondem as questdes acima referidas através de exercicios de engenharia
inversa utilizando modelos de fluxos de caixa descontados. O procedimento é
simples. No caso do modelo de fluxos de caixa livres para o acionista (free cash
flow to equity model ou FCFE na nomenclatura em lingua inglesa), o valor das
acoes corresponde a soma perpétua dos fluxos de caixa futuros disponiveis
para os acionistas descontados a uma taxa pg que leva em consideragdo o
risco deste investimento. Assumindo que o FCFE cresce para sempre a uma
taxa constante g, abaixo da taxa de desconto, a férmula usual da perpetuidade
da-nos o valor das a¢des:

Ey— FCFEOI 1)

KE — 9

Considerando uma taxa de desconto com base num modelo de valorizagdo de
ativos, como seja 0 CAPM, os analistas podem deduzir as taxas de crescimento
do FCFE implicitas no preco das agdes e comparar o valor obtido com as suas
projegdes. Alternativamente, usando as suas projegdes de crescimento, pode-
se extrair a taxa de desconto implicita e compara-la com o resultado obtido
com base no modelo de valorizacdo de ativos da preferéncia do analista.
Este tipo de exercicio é muito popular entre os analistas financeiros, existindo
também um grande ntimero de artigos académicos baseados em préticas deste
tipo ((Gebhardt et al. 2001), (Easton et al. 2009) e (Ohlson e Juettner-Nauroth
2005)). Esta abordagem tem, no entanto, dois pontos fracos relevantes. Em
primeiro lugar, o valor das a¢des é muito sensivel a variagdes tanto da taxa de
desconto como das expetativas de crescimento. Em segundo lugar, existe um
substancial nivel de risco de modelagao. A este respeito, note-se que o modelo
tradicional de FCFE ignora o risco de faléncia da empresa, bem como o efeito
no valor das a¢oes da sua dinamica de alavancagem.

Este artigo faz um exercicio semelhante ao explicado no paragrafo anterior.
Neste caso, as expetativas de crescimento sdo assumidas e o prémio de risco
das agdes é calculado. Este procedimento é feito, no entanto, usando um
modelo de avaliacdo baseado em ativos contingentes, o qual é capaz de levar
em conta o risco de faléncia, a alavancagem operacional e a alavancagem
financeira da empresa. A abordagem aqui proposta beneficia também da
incorporagdo de informagao proveniente do mercado de credit default swaps. O
exercicio deste artigo é feito ao nivel agregado usando dados contabilisticos
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e de mercado de 205 empresas pertencentes ao S&P500 para o periodo
entre 1999 e 2017. Sdo consideradas duas hipéteses relativamente a taxa
de crescimento. Primeiro, as expetativas de crescimento sdo definidas com
base na rendibilidade implicita no preco das obriga¢des soberanas a 30
anos dos E.U.A. Em segundo lugar, as previsdes de trés a cinco anos dos
analistas relativamente a taxa de crescimento dos resultados das empresas
sdo utilizadas ap6s serem normalizadas de forma a terem um valor médio
igual as do primeiro caso. O objetivo deste segundo caso é captar o otimismo
dos analistas relativamente aos fundamentais das empresas. Em ambos os
casos, concluiu-se que o prémio de risco implicito ao investimento em agdes
se encontra numa tendéncia descendente, mas a um nivel ainda acima do
observado no final dos anos noventa. O prémio de risco acionista derivado
usando a abordagem estrutural proposta neste artigo mostrou-se também
mais estdvel do que aquele que resulta da aplicacdo do tradicional modelo
FCFE de crescimento constante.

Literatura relacionada e contribui¢iao

Os modelos de valorizagdo de ativos contingentes, também conhecidos
como modelos estruturais de valorizacdo de responsabilidades corporativas,
tiveram o seu inicio em Merton (1974). Neste artigo, considera-se que uma
empresa financiada por capital préprio e uma tnica obrigacdo de cupao
zero honra os seus compromissos se o valor de mercado dos seus ativos
no vencimento da divida for maior do que o valor nominal da divida.
Caso contrdrio, a empresa entra em incumprimento e os acionistas recebem
zero. No modelo de Merton, o capital proprio de uma empresa é visto
como uma opgdo de compra sobre os ativos da empresa com um strike
igual a divida nominal. As aplicagdes empiricas deste modelo mostraram
resultados dececionantes, mas a ideia abriu caminho a uma extensa lista
de artigos académicos e ndo académicos que procuraram relaxar algumas
das hipéteses do modelo inicial a fim de melhor adequar o modelo aos
dados.! Na maioria dos modelos que se seguiram a Merton (1974), o valor do
ativo da empresa € visto como um ativo exdgeno transacionado no mercado.
Rompendo com esta tradicdo, Goldstein et al. (2001) propdem um modelo
em que o ativo da empresa é um titulo ficticio ndo transacionado, cujo
valor corresponde a soma perpétua de todos os lucros futuros da empresa
antes de juros e impostos (resultado operacional). Supde-se no modelo que
este dltimo segue um movimento Browniano geométrico, o que implica
que o ativo subjacente tenha uma distribui¢do lognormal. Neste modelo,

1. Aplicacdes populares do modelo de Merton frequentemente utilizadas no setor financeiro
incluem o Moody’s EDF, o modelo CreditGrades do Deutsche Bank, Goldman Sachs, JPMorgan
e RiskMetrics Group e o modelo CUSP desenvolvido pelo Credit Suisse.
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todos os contratos contingentes (agdes, obrigagdes, opgdes) se encontram
ligados pelo mesmo preco de mercado do risco. O pressuposto do resultado
operacional seguir uma distribui¢ao lognormal ndo é compativel, no entanto,
com valores negativos, algo frequentemente observado. Adicionalmente,
o resultado operacional é uma rubrica da demonstracdo de resultados e,
portanto, a sua relagdo com a capacidade da empresa gerar fluxos de caixa
ndo é direta. O modelo apresentado neste artigo procura superar estas
questdes definindo a varidvel de estado como a soma do fluxo de caixa
das atividades operacionais e de investimento com as despesas com juros e
quaisquer custos denominados fixos. Este agregado raramente é negativo e,
portanto, mais adequado para ser modelado como um movimento Browniano
geométrico. O facto de adicionarmos os custos fixos, como sejam as despesas
gerais e administrativas, permite-nos considerar a alavancagem operacional
para além da alavancagem financeira. A dindmica da divida também é
diferente. Enquanto que Goldstein et al. (2001) considera que a divida s6
aumenta quando o valor de mercado dos ativos sobe para um nivel em
que a empresa deseja restaurar o seu nivel 6timo de divida, neste artigo a
divida é continuamente emitida com base no preco de mercado, de modo
que a contribui¢do para o FCFE da nova divida emitida é menor sempre
que a empresa tem um mau desempenho.? A dinamica de divida assumida
neste artigo é igual a assumida por Ericsson e Reneby (2003) num modelo
muito semelhante a este.®> O procedimento de estimagédo é, no entanto, muito
diferente. Embora o valor do projeto em Ericsson e Reneby (2003) resulte
dos fundamentais da empresa (lucros antes de impostos), esse facto nao
é relevante no processo de estimacdo. Como resultado, as estimativas do
valor dos ativos ndo sao compativeis com os fundamentais observados.
Adicionalmente, Ericsson e Reneby (2003) usam o modelo com o objetivo de
valorizar obrigac¢des, enquanto a intencdo neste estudo é medir a evolugdo do
prémio de risco implicito no preco das agdes. Este tipo de decomposi¢do pode
ajudar analistas e autoridades macroprudenciais a entender se os precos das
acoes estdo em linha com aquilo que se considera ser razodvel e assim avaliar
0s riscos para o sistema financeiro.

O modelo

O modelo de avaliacdo de agdes com base no FCFE é um dos mais
populares entre os analistas. O FCFE é uma medida do capital disponivel para

2. O refinanciamento do montante inicial de divida ndo é tido em conta neste artigo. Ver He e
Xiong (2012) a este respeito.

3. O modelo neste artigo difere de Ericsson e Reneby (2003) apenas na definicdo da varidvel de

estado, na consideragdo da alavancagem operacional e na divisdo da divida entre divida com e
sem juros.
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ser distribuido pelos acionistas depois de consideradas todas as despesas,
investimentos e emissdes liquidas de divida. As empresas podem distribuir o
FCFE sob a forma de dividendos, recomprar a¢des préprias ou ndo fazer nada,
aumentando a sua conta de caixa. FCFE negativo implica uma redugdo da
conta de caixa da empresa, a venda de a¢des préprias em carteira ou a emissao
de capital adicional. Em contraste com os modelos de valorizagao de agdes
assentes na distribui¢do de dividendos, os modelos de avaliagdo baseados em
FCFE reconhecem que as empresas podem optar por recompensar 0s seus
acionistas recomprando acdes, algo que se tem tornado cada vez mais popular
nas ultimas décadas. Partindo da demonstracdo de fluxos de caixa para o
célculo do FCFE, tem-se que

FCFE, = CFO, + CFI, +d,, ©)

onde C'F O, representa o fluxo de caixa proveniente da atividade operacional
da empresa, CFI; é o fluxo de caixa relacionado com os investimentos da
empresa e d; é o fluxo de caixa resultante da emissdo liquida de divida.
O CFO compreende todo o fluxo de caixa que a empresa recebe das suas
atividades comerciais regulares, o que inclui todos os fluxos de caixa recebidos
dos clientes, liquido de todos os gastos com fornecedores, custos fixos,
impostos sobre os lucros e despesas com juros. O C'F'O é geralmente positivo,
embora em periodos de recessdo possa ser negativo, mesmo no caso de
empresas que nao estejam em dificuldades financeiras. Em contraste com
o CFO, o CFI é geralmente negativo, na medida em que compreende os
investimentos em ativos de longo prazo, como sejam o imobilizado e os
investimentos em outras empresas. No entanto, também pode ser positivo
quando uma empresa vende os seus investimentos. O fluxo de caixa resultante
da emissao liquida de divida é muito irregular, mas tende a ser positivo para
empresas em crescimento. Conforme explicado na introdugdo, no modelo
FCFE tradicional de crescimento constante, assume-se que este segue um
processo de tendéncia deterministica em tempo discreto com horizonte
infinito. Neste artigo, considera-se ao invés que o FCFE; é um processo
estocdstico em tempo continuo com um horizonte finito. Esta abordagem
torna o modelo significativamente mais complexo, mas também permitira
termos em consideragdo o efeito da volatilidade do negécio, do risco de
faléncia, da alavancagem operacional e da alavancagem financeira no valor
dos FCEFE futuros. O leitor menos interessado em como estas altera¢cdes podem
ser tidas em conta podera passar para a seccao seguinte do artigo.

Antes de apresentar o processo estocdstico subjacente a evolugdo do FCFE,
por razdes que ficardo claras em breve, considere-se adicionar e subtrair na
equacao (2) os custos fixos, ¢, e as despesas com juros (apds impostos), as
quais sdo calculadas como o produto da taxa de cupao (apds impostos), c, e o
passivo total da empresa, L;:

FCFEt:(CFOt+CFIt+qt+CLt)—qt—CLt+dt. 3)
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O primeiro termo entre parénteses serd daqui em diante denotado por d;
e assume-se que este segue um movimento Browniano geométrico com
tendéncia p5 e volatilidade o (ver equagdo (A.1) em Apéndice). O movimento
Browniano geométrico é o processo estocastico usado por Black e Scholes
(1973) para modelar o preco das acdes. Neste caso, a ideia é que a cada
momento a taxa de variacdo da nossa varidvel de estado §; segue uma
distribuicio Normal com média psAt e varidncia o?At. O movimento
Browniano é um processo estocdstico com elevada persisténcia, o qual nado
pode assumir valores negativos.* Para u; e o positivos, quanto maior o
tempo de intervalo, maior é o valor esperado da varidvel de estado e a
incerteza em torno do seu valor. Considera-se também que ¢; e L; crescem
deterministicamente aq:At e aL;At, respectivamente (ver equacdes (A.2) e
(A.3) em Apéndice). De forma a simplificar o modelo, assume-se que a divida
é perpétua e d4 direito a uma taxa de cupdo constante, ¢, a qual deve ser vista
como uma média ponderada das despesas com juros relativa a dividas que
pagam e que ndo pagam juros. Estas tltimas correspondem a uma fragdo ¢ de
L. Todas as novas emissoes de divida sdo consideradas perpétuas. A divida
ndo remunerada é emitida ao valor nominal, enquanto a divida remunerada
é emitida ao valor de mercado, o que faz com que o encaixe financeiro
proveniente de novas emissdes de divida, isto é, d;, seja uma funcdo da
situagdo financeira da empresa em cada momento no tempo. Quanto menor
a probabilidade de a empresa entrar em incumprimento, maior o encaixe
resultante da emissdo de nova divida. O Grafico 1 (Painel A) mostra exemplos
de diferentes trajetdrias J; juntamente com os custos totais com o pagamento
de cupdes e custos fixos. O encaixe financeiro associado a emissdo de nova
divida em cada trajetdria ¢; é apresentado no Grafico 1 (Painel B).

No modelo FCFE tradicional, o FCFE nunca assume valores negativos, na
medida em que se considera que este cresce a uma taxa constante. No modelo
apresentado neste artigo, no entanto, ; pode ser inferior a ¢; + c¢L; — d;, 0 que
implica um FCF E; negativo. Este é o caso da trajetoria a vermelho no Gréfico
1 (Painel C). Sempre que o FCFE é negativo, os acionistas deverdo decidir
se estdo dispostos a injetar capital na empresa. Neste modelo, os acionistas
estardo dispostos a fazé-lo até ao momento 7, a primeira vez em que J; atinge
d;. Este valor é determinado pela solugdo da equacdo (A.8) apresentada em
Apéndice, a qual é conhecida na literatura como smooth pasting condition.
A intuigdo associada a esta condicdo é que os acionistas estdo dispostos a
injetar capital desde que o valor das agdes apds o aumento de capital seja
superior ao capital injetado. ¢; e cL; sdo cruciais na decisdo dos acionistas.
Tudo o resto igual, quanto maiores os custos fixos da empresa (ou seja, quanto
maior a sua alavancagem operacional) e as suas obrigacdes financeiras (ou

4. A inclusdo dos custos fixos e da despesa com o pagamento dos cupdes associados as
obrigacgdes emitidas reduz significativamente este problema.
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seja, a sua alavancagem financeira), tanto mais cedo os acionistas desistirdo
da empresa. E importante enfatizar que, num mundo sem problemas de
informacao e restricdes aos movimentos de capital, mesmo que os acionistas
tenham restri¢cdes de liquidez, desde que o valor de mercado das ac¢des apos
o aumento de capital seja superior ao do capital injetado, havera sempre um
preco pelo qual a empresa serd capaz de aumentar o seu capital préprio. Tal
ocorre independentemente das consequéncias em termos de diluicdo, uma
vez que para os acionistas é sempre melhor aumentar o capital a um prego
mais reduzido do que perder a empresa e ndo receber nada. A barreira de
incumprimento, &¢, N0 nosso exercicio de simulacgédo é apresentada no Gréfico
1 (Painel A), juntamente com possiveis trajetorias de J;. Semelhante a L; e
qi, 0; cresce a taxa a. Quando a barreira é atingida, a empresa é liquidada
levando ao surgimento de distress costs relacionados com despesas legais,
venda de ativos de forma acelerada e perda de valor intangivel. Neste caso, os
stakeholders da empresa recebem SA., onde A, corresponde ao valor presente
descontado de todos os ¢; futuros. Matematicamente, tem-se que

L (4)
r+mo — Us

onde r é a taxa de juro sem risco (apés impostos) e m é o preco de
mercado do risco (ou seja, a rendibilidade exigida pelos investidores por
unidade de risco). ™ pode ser interpretado como o indice de Sharpe do
projeto. A melhor maneira de entender o modelo é pensar que a empresa
mantém continuamente um projeto que gera §; para sempre e cujo valor,
Ay, corresponde a soma perpétua de todos os &; futuros.”> Caso &; se torne
insatisfatério, a empresa é liquidada e o projeto é vendido. O projeto é
perpétuo, mas a empresa ndo. 3 ajusta para o facto das partes interessadas na
empresa receberem apenas uma fracao do valor do projeto quando a empresa
abre faléncia. A hierarquia usual implica que os acionistas s6 recebem algo
se essa parcela, ou seja, 3A;, for maior do que a divida nominal L,. Por
simplicidade, assume-se que 3 é suficientemente baixo de forma a que os
acionistas ndo recebam nada em caso de liquidacédo. 3 afeta o valor das agdes
por meio do encaixe financeiro proveniente da emissdo de nova divida, d;.
Quanto mais alto for o parametro 3, mais os detentores de divida recuperam
ap6s a faléncia da empresa, e portanto, maior serd o valor que eles estardo
dispostos a pagar pela nova divida emitida. 8 é, portanto, um parametro
relevante para a avaliagdo das acdes da empresa neste modelo.

Para avaliar as acdes desta empresa, assume-se a existéncia de uma
medida de probabilidade tinica pela qual o valor descontado de ¢; é uma

5. Aplicando o lema do It6 a fungdo A¢, é possivel deduzir o processo estocéstico de A;. Como
se assume que o prego de mercado do risco é constante, tem-se que 04 = o.
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martingala.® O capital préprio da empresa pode entdo ser avaliado como a
soma descontada de todos os FCFE futuros (apds impostos) até ao momento
em que a empresa é fechada mais a atual posi¢do em caixa (apds impostos).”
A taxa de imposto t corresponde a uma média ponderada dos impostos
sobre dividendos e ganhos de capital® O valor das agdes neste modelo
obtém-se resolvendo a expressdo na equacdo (A.4) em Apéndice. O leitor
menos familiarizado com a ideia de valorizagdo neutra ao risco poderd achar
estranho descontar o FCFE a taxa de juro sem risco. No entanto, nesta
abordagem de valorizacdo, a compensagdo dos investidores pela tomada
de risco é feita alterando as probabilidades dos diferentes acontecimentos
possiveis, em vez de exigir uma taxa de desconto maior. As duas abordagens
sdo equivalentes. No entanto, a valoriza¢do neutra ao risco permite-nos
valorizar todos os contratos que sdo contingentes a atividade da empresa
sem ser preciso calcular uma taxa de desconto especifica a cada contrato. Esta
propriedade é muito conveniente quando se pretende aplicar a metodologia
a outros contratos, como sejam os credit default swaps (CDS). A equacao (A.10)
em Apéndice explica como os CDS podem ser valorizados neste modelo para
um nivel geral de passivos seniores X. O Gréfico 1 (Paineis D e E) ilustra o
valor das agoes e dos spreads de CDS no contexto do exercicio de simulagédo.

A equacdo (A.4) pode ser usada para avaliar agdes sempre que se disponha
de estimativas para todos os pardmetros do modelo. Alternativamente, tal
como é melhor explicado na préxima secgéo, é possivel usar a mesma equagao
para extrair o preco de mercado do risco m implicito no precos das agdes
observado em mercado. Com base neste pode-se calcular o prémio de risco do
investimento em agdes e o custo do capital préprio da empresa. Este tltimo
corresponde a tendéncia do processo estocastico que descreve a evolugdo do
valor das agdes, o qual é dado por

HE, = T+m0Et7 (5)

onde o é a volatilidade da rendibilidade das acdes, cuja férmula é fornecida
na equagdo (A.9) em Apéndice. O custo do capital no nosso exercicio de
simulagdo é apresentado no Grafico 1 (Painel F). Em contraste com o modelo
de Black-Scholes, a volatilidade do retorno das a¢des ndo é constante neste
modelo devido a alavancagem financeira e operacional. Como resultado, o
prémio de risco e o custo do capital proprio também néo sdo constantes.

6. Uma martingala é um processo estocdstico em que o valor esperado de cada observagdo na
sequéncia é igual ao tltimo valor observado. Veja-se Bjork (2009) para uma discussao sobre as
condigoes técnicas necessarias para a existéncia de uma medida de probabilidade tnica.

7. Reservas de caixa substanciais sugerem a possibilidade de pagamento de dividendos ou
recompra de agdes proprias no futuro. Por esse motivo, as disponibilidades de caixa sdo
relevantes para um acionista que adote uma perspectiva de "controlo" sobre a empresa.

8. Note-se que apenas estes impostos precisam ser levados em conta na equagdo (A.4), na
medida em que os impostos sobre os lucros ja se encontram deduzidos na varidvel de estado.
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GRAFICO 1: Exercicio de simulagdo. 69 = 1, r = us = a = 0.033, 0 = 0.106,
qo = 0.79, ¢ = 0.016, Ly = 2.65, m = 0.133, 8 = 0.049, t = 0.15, Cash = 0.23,
X = 1.64 e ¢ = 0.57. Os valores usados tém por base dezembro de 1998. No
painel A, a linha preta a cheio corresponde a soma da despesa com juros e
custos fixos. A linha a tracejado é a barreira de incumprimento.
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Dados e calibragdo

Esta secgdo apresenta os dados e o método de calibracdo utilizado neste
estudo. Todos os dados sdo recolhidos da Thomson Reuters para o periodo
entre dezembro de 1998 e dezembro de 2017. Os dados contabilisticos
sdo recolhidos com frequéncia anual, enquanto os dados de mercado sdo
recolhidos com frequéncia mensal. O conjunto de dados inicial é composto
por 406 empresas nao financeiras listadas no S&P500 em dezembro de 2017.
Este grupo foi posteriormente reduzido a 205 empresas, a fim de incluir
apenas as empresas para as quais todos os dados necessarios se encontravam
disponiveis para todo o periodo de estimacdo. A grande maioria das empresas
excluidas ndo existia ou nado estava listada em dezembro de 1998. Com excecédo
do setor tecnoldgico, materiais basicos e telecomunica¢des, as empresas que
compdem a amostra representam mais de 60% da capitalizacdo de mercado
de cada setor. Este niimero cai para aproximadamente 40% no caso dos
setores tecnoldgico e materiais bdsicos. O setor das telecomunicagdes nao
estd representado na amostra. O Grafico 2 (Painel A) compara a evolugdo
da capitalizacdo de mercado para estas empresas com um indice baseado na
amostra inicial de empresas controlando para entradas e saidas. O Gréfico
2 (Painel B) mostra indices semelhantes por setor de atividade, mas apenas
a partir de margo de 2009, quando os indices de mercado atingiram o seu
nivel mais baixo. Apesar das duas séries seguirem uma trajetéria similar, as
empresas constantes da amostra utilizada neste artigo tiveram um aumento
na sua capitalizagdo de mercado abaixo das outras. Em vez de um problema
de sub-representacdo do setor, esta diferenciacdo parece estar relacionada com
a predominancia de empresas maduras na amostra. Pode-se, obviamente,
apontar que a amostra selecionada nado captura totalmente o aumento recente
do S&P500. Embora seja verdade, o facto da amostra ser constante ao longo
do tempo permite-nos estudar melhor a evolu¢do do prémio de risco acionista.

O modelo apresentado na sec¢do anterior tem 14 parametros. Sdo eles: a
soma do fluxo de caixa das operagdes, investimento, custos fixos e despesas
com juros apds impostos (dg), 0s custos fixos (qp), os ativos financeiros de curto
prazo (Cashg), os passivos totais (Lg), os passivos seniores (X), a fracdo de
passivos ndo remunerados (y), a taxa de cupdo (ap6s impostos) associada ao
passivo total (c), a taxa de imposto sobre ganhos de capital e dividendos (%),
a taxa de juro sem risco (ap6s impostos) (r), a expetativa de crescimento da
divida nominal («) e da variavel de estado do modelo (us), a volatilidade do
negocio (), a rendibilidade exigida pelos investidores por unidade de risco
(M) e um pardmetro relacionado com a taxa de recuperagdo ap6s liquidacdo
da empresa (8). do, qo, Cashg, Lo, Xo, ¢ e c estdo prontamente disponiveis
na documentacao financeira e sdo apresentados no Grafico 3. dy foi calculado
somando o fluxo de caixa das operagdes, o fluxo de caixa de atividades de
investimento (alisado), as despesas gerais e administrativas, as quais sdo
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GRAFICO 2: Capitalizagdo bolsista.

geralmente designadas em lingua inglesa por SG&A, e as despesas com juros
(ap6s impostos). A rubrica SG&A, a qual inclui todos os custos que ndo podem
ser associados diretamente a produgdo da empresa, foi usada portanto como
proxy para os custos fixos das empresas, qo. Esta ribrica representa, em média,
76% da nossa variavel de estado. Cashg obteve-se somando a conta de caixa
com a de outros ativos financeiros de curto prazo. Ly corresponde ao total
do passivo excluindo participa¢des minoritdrias. X foi obtido subtraindo a
divida de longo prazo a Ly. Assumiu-se que ¢ = 0,57, 0 que corresponde a um
menos o racio entre a divida total e o passivo total na Reuters. Finalmente, ¢ foi
calculado dividindo a despesa com juros por L e multiplicado por um menos
a taxa de imposto sobre lucros, para a qual se assumiu um valor de 20%.” &,
qo, Cashg, Lo e Xo correspondem a soma de todas as observagdes individuais
das empresas. ¢ pode ser interpretado como uma média ponderada baseada
na capitalizacdo de mercado no fim do més de cada empresa. = foi obtido
multiplicando a rendibilidade implicita ao preco das obriga¢des do Tesouro a
30 anos dos E.U.A. por um menos a taxa de imposto sobre o rendimento em
juros, a qual se assumiu ser 35%. ¢ foi definido como 15%. Considerou-se que
a = p5 de forma a manter constante o valor esperado do racio de alavancagem
da empresa ao longo da sua vida.

9. A taxa de imposto sobre os lucros ndo é muito relevante neste modelo na medida em que
0 CFO é calculado apds impostos. O valor desta taxa afeta apenas ligeiramente a alavancagem
financeira da empresa e, portanto, a barreira de incumprimento escolhida pelos acionistas.
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Foram consideradas duas hipéteses em relagdo a ji5. Primeiro, assumiu-
se que a taxa de crescimento de longo prazo é igual a taxa de juro sem
risco (ou seja, us = ). Esta hipétese é muito comum na avaliagdo de agdes.
A ideia subjacente a esta hipétese é que num determinado momento a
empresa ird convergir para a taxa de crescimento nominal da economia.
Os resultados obtidos foram comparados com os que resultaram de supor
que ps € um mdltiplo das previsdes de 3 a 5 anos dos analistas de agdes
relativamente aos resultados da empresa. Estas foram retiradas da base de
dados da Thomson Reuters I/B/E/S e sdo apresentadas no Gréfico 4 (Painel
A). Estudos sobre a capacidade dos analistas de prever corretamente o
crescimento dos lucros das empresas tém gerado resultados mistos. Para a
amostra de empresas consideradas, foi encontrada uma correlagdo moderada
(42%) entre a taxa de crescimento média anual das previsdes dos analistas e
a taxa de crescimento média anual da nossa varidvel de estado entre 1999 e
2017. Mais interessante, obteve-se uma correlagdo de 89% entre a mediana das
previsdes dos analistas e a taxa de rendibilidade dos titulos do Tesouro dos
E.U.A. a 30 anos durante o mesmo periodo (Gréfico 4 Painel B). Esta elevada
correlacdo sugere que as previsdes dos analistas podem ser usadas como
alternativa as taxas de juro de longo prazo. O facto destas previsdes refletirem
o momentum dos analistas relativamente aos fundamentais das empresas
poderd ser util para entender os determinantes subjacentes a evolugdo do
mercado de agdes. Em consondncia com a literatura que aponta que as
previsdes dos analistas tendem a ser muito otimistas, constatou-se que a taxa
de crescimento média anual das previsdes dos analistas é aproximadamente
6 pontos percentuais superior a taxa de crescimento anual da nossa variavel
de estado. As previsdes dos analistas tipicamente sdo muito elevadas para
serem consideradas sustentdveis. Por estas razoes, os nimeros obtidos foram
multiplicados pela razdo média entre r e as previsdes de crescimento dos
analistas.!” A mediana da distribuicdo a cada momento no tempo foi escolhida
como proxy das expetativas de crescimento. A mediana foi preferida em
relacdo a média ponderada por ser menos sensivel a mudancgas abruptas
nas previsdes dos analistas relativamente a algumas empresas de grande
dimensao. Este facto é particularmente relevante dada a elevada sensibilidade
do valor das agdes a este parametro no modelo.

De acordo com as hipéteses do modelo, o risco do negécio da empresa, o,
foi considerado constante ao longo de todo o periodo de estimacdo. Como
fica claro no Grafico A.1 em Apéndice, tal ndo implica que a volatilidade
das agdes seja constante. O o de cada empresa foi estimado através de
uma regressdo linear robusta da diferenca logaritmica da varidvel de estado,
0;, numa constante. O Grafico 5 mostra um histograma com base nessas

10. O uso de um mdiltiplo das previsdes dos analistas também é feito no conhecido modelo de
Yardeni (ver Yardeni (2003)). Este multiplo nao é calculado da mesma forma neste artigo.
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GRAFICO 5: Histograma das estimativas de o.

estimativas. Aproximadamente 40% dos valores de o encontram-se entre 8%
e 15%. Os percentis 10 e 90 da distribuigdo sdo 5,2% e 25,1%, respectivamente.
Dado que o exercicio deste artigo foi realizado ao nivel agregado, definiu-se
o como sendo a mediana das estimativas individuais de volatilidade (ou seja,
10,6%).

Finalmente, 7 e [ foram estimados resolvendo um sistema de equagdes

onde m e  foram escolhidos de forma a que o valor das agdes e dos
CDS no modelo corresponda a capitalizagdo de mercado e aos spreads de
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CDS observados no mercado. Relativamente aos CDS a estimacdo teve por
base uma média ponderada dos spreads de CDS (5 anos) de 62 empresas
(Gréfico 6).1! Dada a falta de dados de CDS de boa qualidade para o periodo
anterior a 2009, m e 3 foram estimados neste periodo assumindo uma taxa de
recuperagdo de 23%, a qual corresponde a taxa média de recuperacado obtida
durante o processo de estimacado para o periodo posterior a 2009.
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0.005
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GRAFICO 6: Credit default swap spreads (5 anos).

Resultados

O Graéfico 7 mostra o prego de mercado do risco e o prémio de risco acionista
obtido considerando expetativas de crescimento baseadas na taxa de juro sem
risco e nas previsdes dos analistas, respectivamente.!? Um prémio médio de
risco do investimento em ac¢des de aproximadamente 5,9% ¢é observado em
ambos o0s casos. As duas séries também tém um perfil semelhante, marcado
por valores muito baixos no inicio e no final do intervalo de estimagdo e
valores muito altos durante a crise financeira. Atualmente, o prémio de risco
do investimento em agdes encontra-se numa trajetéria descendente, atingindo
4,6% no final de 2017, quando a taxa de juro sem risco é utilizada, e 5,2%

11.  Este procedimento foi realizado com frequéncia mensal entre dezembro de 1998 e dezembro
de 2017. A informacdo contabilistica foi mensalizada por via de uma interpolagdo linear dos
dados anuais.

12. O prémio de risco acionista ndo é um mudiltiplo do preco de mercado do risco porque a
volatilidade da rendibilidade das ac¢des ndo é constante ao longo do tempo (ver Gréfico A.1
(Painel A) em Apéndice). Embora o risco do negdcio medido por o seja constante, a alavancagem
financeira e operacional levam a uma volatilidade estocéstica. No entanto, esta tltima estd
longe de reproduzir a volatilidade empirica da rendibilidade do investimento em agdes (ver
Grafico A.1 (Painel B) em Apéndice), a qual é calculada como o desvio-padrdo anualizado da
rendibilidade didria das agGes.
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quando as previsdes dos analistas sdo utilizadas. E interessante notar que,
enquanto no primeiro caso o prémio de risco acionista encontra-se muito
préximo do minimo da série, no segundo caso é um pouco mais préximo
da média. O prémio de risco acionista €, no entanto, significativamente mais
volatil neste segundo caso.'3
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GRAFICO 7: Pre¢o de mercado do risco e prémio de risco acionista.

Os resultados obtidos com o modelo apresentado neste artigo ndo sdo
materialmente diferentes daqueles que saem do tradicional modelo FCFE
de crescimento constante (Gréfico 8). Ajustando para impostos e reservas
de caixa, um prémio de risco acionista de 5,9% é encontrado também neste
caso. As duas séries tém, no entanto, uma correlagdo que estd longe de ser
perfeita (56% quando as expetativas de crescimento sdo iguais a taxa de juro
sem risco e 74% quando as expetativas de crescimento sdo aproximadas pelas
previsdes dos analistas). Este nivel moderadamente elevado de correlagdo é
em grande parte o resultado da série que sai do modelo FCFE tradicional
ser significativamente mais volatil sob ambas as hipoteses de crescimento
testadas. Os aumentos muito significativos no prémio de risco acionista
observados em marco de 2001, setembro de 2002 e setembro de 2011 sédo
bons exemplos disso. Estes picos sdo observados nas duas hipéteses de taxa
de crescimento no caso do modelo FCFE tradicional. No entanto, quando o
modelo estrutural é aplicado, esses picos sdo muito contidos, especialmente
quando as expetativas de crescimento equivalem a taxa de juro sem risco.

13. Neste sentido, é interessante notar que quando as expetativas de crescimento se assumem
iguais a taxa de juro sem risco, apesar de alguns pequenos picos serem observados durante
a crise da divida soberana europeia, o prémio de risco do investimento acionista implicito no
prego das agdes estd muito longe dos niveis observados durante o pico da crise financeira. Em
contraste, quando as expetativas de crescimento sdo baseadas nas previsdes dos analistas, o
prémio de risco em agdes aumenta significativamente no segundo semestre de 2010 e 2011.
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GRAFICO 8: Prémio de risco accionista. Compara¢do com o modelo FCFE
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Conclusio

Este artigo estima o prémio de risco acionista implicito nas a¢des do S&P500
tendo utilizado para tal um modelo estrutural baseado no FCFE. Seguiu-
se uma perspetiva agregada de estimagdo. Em linha com a literatura e com
os dados histéricos, obteve-se um prémio de risco médio de 59% para o
periodo entre 1999 e 2017. Independentemente de se usar a taxa de juro sem
risco ou um multiplo das previsdes realizadas por um conjunto de analistas
financeiros consultados pela Reuters relativamente aos resultados futuros
das empresas, chegou-se a conclusdo de que o prémio de risco implicito ao
investimento em ac¢des se encontra atualmente numa tendéncia descendente.
O nivel médio deste prémio de risco em dezembro de 2017 é, no entanto,
diferente, dependendo da hipétese efetuada relativamente as expetativas
de crescimento. Enquanto no primeiro caso, o prémio de risco em agdes
é 4,6%, muito préoximo do minimo da série, no segundo caso este é 5,2%,
um pouco mais préoximo da média. Esta diferenga de resultado é justificada
pela recente dissociacdo entre as previsdes dos analistas (normalizadas) e a
taxa de rendibilidade implicita aos titulos de divida a 30 anos dos E.U.A.
Este distanciamento pode ser interpretado como um sinal de otimismo dos
analistas sobre o desempenho futuro das empresas. No entanto, pode também
estar relacionado com o atual nivel anormalmente baixo das taxas de juro
de longo prazo nos E.U.A. quando se tem em conta os fundamentais da
economia.
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Apéndice

A dinamica de evolugdo de 6, ¢+ e L; é dada pelas seguintes equagdes
diferenciais:

do.
(Tt = psdt + odW;F, (A1)
t
dq; = aqdt (A.2)
e
dL; = aLydt. (A3)

Considera-se que a divida nominal L; é composta por divida ndo geradora
de juros, LNt e geradora de juros, L{™. Cada uma destas componentes
segue uma equacdo diferencial ordindria semelhante a dada pela equacao
(A.3). Como resultado ambas as componentes sdo uma fracgdo constante de
L;. Considera-se que LYot = oL, e Li" = (1 —¢) L;. O dententor da
divida geradora de juros recebe um cupao de ¢! LI"t. Dado que ambas as
componentes sdo uma fracgdo constante de L;, tem-se que eIt — ﬁ.
O valor de mercado do capital proprio é obtido resolvendo a expressdo:

+o00o
Ey = (1 - i) Casho + EC / e "(6s —qs — cLs +ds) 1{T>s}d8|f0 )

0
(A.4)

onde o termo dentro do integral corresponde a soma de todo o FCFE futuro
até a liquidacdo da empresa. O calculo do valor esperado descontado do
somatoério de 05 — g5 — cLs € standard na literatura de valorizacdo de ativos
contingentes. Relativamente ao somatoério de d, este deverd ser dividido entre
o encaixe financeiro resultante de divida ndo geradora de juros e da divida
geradora de juros:

+oo +oo
EQ |:/0 e_rsdsl{T>S}FO:| ds = EQ /O e_’"sdév"”[”tl{r>s}ds|}'0}

+ E¢ [[) eTsdgntl{T>s}d8|F0:| .

Uma vez que a divida ndo geradora de juros é vendida ao valor nominal tem-
se que

+oo +o0o
EY U e_rsdivonml{ws}dﬂfo} = B¢ [/ e‘”qusl{ms}dSIfo} :
0 0
(A.6)
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A solugdo da equacgdo acima é standard na literatura. Relativamente a divida
geradora de juros, a qual é vendida ao valor de mercado, assume-se que o
valor total dos fluxos de caixa futuros equivale aos cupdes a que esta divida
tem direito mais a sua quota-parte no valor que se venha a recuperar em caso
de liquidagdo da empresa. Formalmente,

+oo

+oo
EC [/ ersd§”t1{7>s}ds|}"0} =E° /e” (cLs — cLo) 1{r>syds|Fo
0

0

+(1—)BE [e7" (v, — Do) | Fo] ,

(A7)

onde 7y é o valor do projeto que leva a empresa a falir no momento zero. A
solucdo da equagdo (A.7) é standard na literatura.

A smooth pasting condition é dada por

oOF
="

(A.8)

Aplicando o lema de It6 a fungdo de valorizacdo de a¢des é possivel obter
a dindmica do processo de valor das agdes, cuja volatilidade é dada por

OF o,

O’Et = ai(stftg

(A9)

A Figura A.1 compara a volatilidade implicita no modelo com a volatilidade
empirica.
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GRAFICO A.1: Volatilidade da rendibilidade das a¢des.
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Um CDS é um contrato pelo qual o seu vendedor se compromete
a recompensar o comprador em caso de um evento de crédito de uma
determinada entidade. Em troca, enquanto a entidade subjacente ao contrato
ndo entrar em incumprimento das suas responsabilidades, o comprador do
CDS efetua um conjunto de pagamentos ao vendedor, o spread do CDS. Este
altimo é o cupdo que faz com que ambas as partes do contrato tenham um
valor equivalente. Matematicamente, tem-se que

tcds

EY |cds / e s ads|Fo | = EC (€771, Lpeas | Fo] — E¢ [e™" Rec, ],
0
(A.10)

onde t°* é a maturidade do CDS e E9[e~"" Rec,| corresponde ao valor
esperado descontado da taxa de recuperacdo. Este tltimo é dado por:

Ovﬂ@() <X

E® [e7"" Ree,] = (B};X) EQ[e "1, _eas| Fo) , X < B0 < X + L¥,
EQ[e™"1, cpeas|Fo], B0 > X + L*

(A.11)

2

onde L* é o valor nominal da classe de divida protegida pelo CDS, X é o
montante de divida senior a classe de divida segura, a qual se assume que
cresce ao mesmo ritmo da divida total L, e E2 [e~""] é o valor de um contrato
que paga a unidade monetdria no momento em que a empresa seja liquidada.



