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1. Introducéo

Em A Comprehensive Look at The Empirical Performance of Equity Premium
Prediction (2006), Welch & Goyal buscam fazer uma revisdo ampla da principal
literatura em torno da previsdo do equity risk premium — o0 retorno em excesso do
mercado de a¢des em relacdo a um referencial tomado como livre de risco — no cenario
norte-americano. Os autores partem da premissa de que existe uma clara sensagao geral
de que “a previsdo funciona”, sem que haja clareza em relacdo a como exatamente isso
ocorre.

Olhando para o mercado brasileiro, o entendimento geral da questdo pode ser
pensado como ainda mais primitivo — ndo existe literatura comparavel que forneca a
mesma magnitude de modelos propostos para a previsdo, até pelo pouco
desenvolvimento do proprio mercado, se comparado a sélida estrutura dos EUA, com
dados disponiveis desde o fim do século XIX. Aqui, as instituicdes, tanto as que
compdem o mercado financeiro quanto as empresas cujas acdes sdo (ou ja foram)
negociadas em bolsa, sd0 menos estaveis, estiveram sujeitas a uma historia econémica
que passa por diversas moedas oficiais, inflagdo galopante em periodos curtos de tempo,
e dados disponiveis que sdo muito mais escassos. Ainda assim, ja existe uma base
suficiente para que ideias similares as aplicadas nos paises mais desenvolvidos sejam
testadas no Brasil (com as devidas restri¢des).

Este trabalho se propde a analisar os mesmos fatores colocados em
questionamento por Welch & Goyal (2008) — os principais modelos, a significancia
estatistica e a relevancia pratica que fornecam mais embasamento em torno da
previsibilidade do equity risk premium, e se de fato pode se dizer que ela “funciona” ou
ndo. E importante enfatizar as aspas em torno de seu funcionamento, porque mesmo no
caso norte-americano, quando os autores encontram um resultado com aparente
significancia estatistica, sugerem ceticismo e uma série de ressalvas antes de tomar isso
como dado dali em diante. O mercado acionario por si s6, além das demais variaveis
que se relacionam com ele, estdo em constante mudanca, e ndo ha nenhuma garantia de
que relagdes encontradas em dados historicos irdo ter aderéncia no futuro.
Especialmente no caso brasileiro, quaisquer resultados (tanto negativos quanto
positivos) devem ser encarados como material continuo de pesquisa e analise — algo a
ser revisitado e expandido conforme o mercado evolua ainda mais.

A motivagdo principal, portanto, gira em torno da fundamentagdo das bases de
uma literatura que ja é muito extensa em referéncia a mercados desenvolvidos como o
norte-americano, mas ainda é muito incipiente no caso brasileiro. Através de quaisquer
resultados obtidos, o trabalho busca oferecer um olhar mais critico em torno das
analises de previsdo. A partir dai, é possivel pensar em um legado que inclua a
construcdo de estratégias praticas de atuacdo (como modelos de trading que levem o
equity risk premium em conta), analise mais rica de conjunturas futuras, ou até um
desenvolvimento no proprio entendimento popular do mercado (tanto para os que ainda
0 enxergam como pura aleatoriedade quanto para 0s que acreditam em qualquer



capacidade preditiva anunciada como se fosse a invengdo da roda, mas muitas vezes
falha em sua especificacdo ou resultados).



2. Revisao da Literatura

Esta secdo se divide em quatro itens, cada um com o objetivo de destacar os
estudos e artigos de principal influéncia em torno do tema. Sédo eles (i) o debate acerca
da existéncia concreta ou ndo da previsibilidade de retornos; (ii) as abordagens diversas
para a especificacdo de modelos preditivos; (iii) os efeitos da divulgacdo dos trabalhos
sobre as proprias relacdes que buscam analisar, e de que formas sdo ou podem ser
incorporados pelo mercado; e (iv) a influéncia de Welch & Goyal (2008) como
principal base para o projeto.

Dada a extensiva bibliografia, seria possivel seguir listando literalmente
centenas de referéncias distintas, mas a ideia aqui é se aprofundar um pouco mais em
alguns artigos especificos que trazem consigo intui¢cdes, metodologias ou conclusées de
influéncia especial na forma de se pensar o assunto como um todo e fundamentar bases
para sua aplicacdo no contexto brasileiro.

2.1 Defesa x Inexisténcia da Previsibilidade de Retornos

Cochrane (2007) é o ponto de partida — ainda que seja de lancamento
relativamente recente, sem duvidas é um dos mais renomados e discutidos papers em
torno da previsibilidade de retornos. O autor parte de uma analise de valor presente
(assim como outros a serem vistos mais adiante) e acrescenta grande sofisticacdo
argumentativa associada a questdes mais técnicas e econométricas. E interessante té-lo
em vista no primeiro momento por se tratar de uma abordagem que, antes da
especificacdo de modelos particulares, tenta focar diretamente na existéncia da
previsibilidade.

Com seu raciocinio engenhoso aliado a econometria da cointegracéo, ele propde
que a pergunta correta ndo é se 0s retornos seriam previsiveis, mas qual variavel (ou
quanto de cada uma delas), entre retornos e dividendos, teria seu crescimento sujeito a
ser predito, e, portanto, passivel de explicar a variacdo observada no dividend yield
(razdo Dividendos/Precos). Dado que essa varidvel é estacionaria, a previsibilidade
precisaria ser observada em algum dos termos que a compde, caso contrario ela nao
seria “trazida de volta” a sua média e variancia apds algum choque. Talvez o grande
brilhantismo de Cochrane esteja justamente na inversdo da légica comum: ndo é na
observacao direta que ele propde sua defesa da previsibilidade dos retornos, mas sim na
forte auséncia de previsibilidade dos dividendos.

Voltando quase vinte anos no tempo, Fama e French talvez sejam o0s
responsaveis pela difusdo ampla (ou ao menos os principais solidificadores) da nogéo de
previsibilidade dos retornos. Ja em 1988 os autores articulavam com clareza que a
parcela esperada de retornos de curto prazo (aquela para a qual pode se aplicar a
previsibilidade) era muito modesta, mas que para prazos maiores, como a parcela da
variacao nos retornos de dois a quatro anos, o0 numero ja passava a ser mais significante
(inclusive estatisticamente).



Os proprios autores fazem questdo de citar (lembrando, ainda em 1988) que seu
uso do dividend yield como variavel preditiva ndo é novidade e que a ideia ja era
presente na academia e na pratica desde décadas antes, mas oferecem uma abordagem
interessante acerca da intui¢do por tras desse uso e dos diferentes horizontes temporais.
Primeiro, explicam que, sob uma otica de “mercados eficientes”, precos correntes estao
baixos em relacéo aos dividendos quando taxa de desconto e retorno esperado sao altos,
e vice-versa, de modo que dividend yields e retornos esperados tem suas trajetorias
relacionadas. Estendendo os horizontes temporais, a alta persisténcia (alta correlacao
positiva) dos retornos esperados faz com que sua variancia cres¢ca em uma proporcao
maior do que o crescimento do horizonte.

E importante notar que, nesse contexto, retornos esperados sdo a parcela
indicativa da existéncia de previsibilidade, e sua variancia ¢ medida diretamente pelo R2
das regressbes. O comportamento € o oposto para a variancia dos residuos (a parcela
ndo esperada e, portanto, imprevista) — seu crescimento é atenuado pelo o que chamam
de “efeito taxa de desconto”, no qual um choque exdgeno nos retornos esperados se
relaciona com um choque oposto nos pregos correntes. Assim, € como se a parcela
esperada dos retornos fosse, ao longo da extensao do horizonte temporal, tomando uma
presenca maior no todo em relacéo a sua contraparte inesperada, salientando o aumento
no poder de previsao.

Lewellen (2004) reforca as analises anteriores, tanto no ambito das intuicdes
teoricas e financeiras quanto da estatistica. Ainda que seu foco permaneca no dividend
yield, variavel priorizada na literatura, ele generaliza o raciocinio para outras duas
métricas semelhantes (valor contabil sobre valor de mercado, B/M, e lucro sobre preco,
E/P), que seguem a mesma l6gica de comparacéo entre focos de anélise fundamentalista
e 0s respectivos precos (individuais ou agregados). Por estes serem 0 termo no
denominador, as trés variaveis deveriam ter uma relacdo positiva com os retornos
esperados.

Além da intuicao dos “mercados eficientes” supracitada (que Lewellen chama de
“precificacdo racional”), ele também cita explicacdo valida para seu oposto, uma otica
de “mispricing”, na qual uma métrica como o dividend yield estaria baixa quando acgdes
estivessem “overpriced” — equivalente a dizer que o termo no denominador estaria
superestimado, indicando retornos mais baixos no futuro conforme ele voltasse a estar
em linha com a andlise fundamentalista (analogamente para 0 oposto).

O autor parte de um cenario inicial no qual grande parte dos resultados positivos
de previsdo usando as variaveis acima ja havia sido alvo de questionamentos
contundentes ou, sob perspectiva mais cética, talvez até desbancados. Sdo incorporados
alguns novos pontos focais, como testes condicionais ao grau de autocorrelagdo do
regressor, que reforcam resultados satisfatorios para a previsibilidade. Outro ponto
importante surge com a capacidade de alteracdo dos resultados que é apresentada pela
inclusdo ou nao de diferentes periodos na amostra (com os dados da chamada “bolha da
internet” sendo responsaveis por redugdes significantes nos valores positivos).
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Tomando o caminho oposto — a argumentacdo que busca enfatizar todas as
falhas ou fraquezas envolvidas nas especifica¢Oes preditivas para o equity risk premium,
ou para retornos de forma geral — um dos papers que melhor suscita e sintetiza essas
questdes é The Myth of Long-Horizon Predictability (Boudoukh, Richardson &
Whitelaw 2005). Os autores buscam provocar os fortes indicios para previsibilidade de
retornos no longo prazo (ou, num minimo, mais fortes do que no curto), chamando isso
de mito.

Sua motivacdo principal estd na forte autocorrelacdo entre as regressfes, de
modo que o aumento do R2 se torna quase perfeitamente proporcional ao aumento no
horizonte temporal — um ponto de partida semelhante a Fama e French (1988), mas com
intuitos (ou conclusdes) quase que opostos. O que mostram 0s autores € que alta
persisténcia encontrada nos regressores (por exemplo, uma correlagdo de quase 99%
para os estimadores preditivos de um e dois anos do dividend yield) faz com que
qualquer erro de amostragem se manifeste da mesma forma ao longo do horizonte
temporal.

Algumas das principais linhas de critica aos estudos de previsibilidade de
retornos sdo colocadas em evidéncia. Talvez o elemento de mais facil indicagdo, o viés
de pequenas amostras é abordado e caracterizado com relevancia especial quando a
relacdo entre choques contemporaneos aos retornos e a variavel usada como preditiva
do modelo é de correlacdo negativa. Seu foco principal, no entanto, se volta
especificamente para o debate acerca da previsibilidade nos prazos mais longos.
Abordagens mais amplas podem ser vistas, por exemplo, em Stambaugh (1999).

Além de propor um debate acerca do contraste entre a estatistica classica (p-
valores, intervalos de confiangca) e Bayesiana (dependente de ‘“crengas prévias”),
Stambaugh mostra de forma muito simples e intuitiva os vieses que estdo envolvidos na
abordagem comum de MQO dos modelos preditivos. Segundo ele, a regressdao dos
precos na variavel preditiva em questdo, defasada por um periodo, ndo apresenta
residuos descorrelacionados com essa varidvel ao longo do tempo — mais
especificamente, um choque exdgeno nos precos em dado periodo t estd correlacionado
com mudancas na variavel preditiva em um intervalo de tempo que inclua esse periodo
t. A abordagem que olha apenas para os precos pode ser facilmente estendida para os
retornos, como o proprio autor chega a mencionar, e uma consequéncia direta é que 0s
estimadores de MQO se tornam enviesados.

Mais além, a relacdo entre os resultados comumente apresentados para prazos
mais curtos (com pouca significancia estatistica) é posta lado a lado com a inadequacao
de medidas classicas para o goodness-of-fit dos modelos, devido a um extensivo ndmero
de variaveis possiveis a serem escolhidas e testes que ndo sao independentes entre elas.
Em Assessing Goodness-of-Fit of Asset Pricing Models: The Distribution of the
Maximal R?, referéncia destacada por Boudoukh et al., Foster, Smith e Whaley (1997)
abordam os problemas associados ao que chamam de “data-snooping” — 0s vieses que
estdo implicitos na propria escolha das “melhores” variaveis dentro dessa gama de
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possibilidades muito vasta, quando se analisa sob a otica das métricas classicas um
modelo que seja fruto dessa selegéo.

Uma proposta tdo interessante quanto provocativa é apresentada para avaliar o
numero de varidveis necessarias tal que, ao serem selecionadas aleatoriamente,
produzissem determinado R? em pelo menos 5% dos casos. Ao confrontar essa
avaliacdo com estudos passados, alguns resultados sdo positivos (quando o nimero de
variaveis tende a infinito e ndo é possivel determinar com clareza quantas seriam
necessarias para compor um modelo com o mesmo goodness-of-fit), enquanto outros
soam desencorajadores (com a constatacdo de que, por exemplo, um ndmero de
varidveis aleatoriamente escolhidas tdo pequeno quanto sete, em pelo menos 5% das
vezes, ja seria suficiente para replicar medidas de goodness-of-fit previamente
apresentadas).

O objetivo aqui ndo € atingir uma conclusdo clara acerca do assunto — conforme
mostrado acima, argumentacdes e resultados empiricos demonstram, através dos mais
variados caminhos, resultados que sinalizam a favor ou contra a previsibilidade de
retornos no geral. Estes devem estar sempre em mente e servirem como pano de fundo
para qualquer trabalho que se proponha a num minimo tangenciar o tema, para que se
tenha uma nocgéo clara das possibilidades, do que se pretende atingir, e para que a
interpretacdo de seus resultados seja bem guiada.

2.2 Abordagens Diversas para a Previsibilidade de Retornos

Seguindo ainda no ultimo paper mencionado, Foster et al. servem como boa
indicacdo da riqueza da literatura: os estudos que se propuseram a revisar em sua analise
de goodness-of-fit — todos anteriores a 1997 — ja& mostram uma série de variaveis,
especificacbes de modelos e abordagens diferentes e inventivas em torno da
previsibilidade de retornos para casos especificos.

Desde entdo ja era possivel identificar algumas variaveis especialmente
interessantes: spreads entre treasury bills de diferentes maturidades (Campbell 1987), a
diferenca entre o yield da treasury bill de um més e o yield de bonds com nota de
crédito pior que Baa, a razdo entre o nivel do S&P 500 deflacionado e seu nivel no fim
de anos anteriores (Keim, Stambaugh 1986), e até uma variavel dummy para 0 més de
janeiro (Harvey 1989, Ferson e Harvey 1991). Dentre essas, ja € possivel identificar ao
menos duas das principais areas de busca por bons previsores de retornos: indicadores
do mercado de renda variavel (como ja seria esperado), além de métricas, ou 0s préprios
retornos, de ativos no mercado de renda fixa.

Os indicadores do mercado de renda variavel estdo essencialmente ligados ao
que ja foi explicado acima sob a nogdo dos “mercados eficientes”, e as principais
variaveis documentadas na literatura ja foram abordadas. Como extenséo, outras como a
razdo entre lucros e precos ou quaisquer tentativas de normalizacdo utilizando médias
temporais ao invés de dados pontuais poderiam ser citadas. Referéncias importantes na
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literatura, alem das j& mencionadas, se encontram em Rozeff (1984) ou Campbell &
Shiller (1988).

A associacdo com o mercado de renda fixa pode ser explicada a partir de
diversas Oticas. Na macroeconomia, analises de divida soberana como as treasury bills
refletem a producéo potencial de um pais, 0s estdgios em que se encontram dentro de
seus ciclos econbmicos ou até questdes politicas que podem ter interferéncia em
retornos de mercado. Nos aspectos microeconémicos, levando em conta titulos
corporativos, sua precificacdo, anélise de crédito ou panorama consolidado refletem
aspectos que dialogam diretamente com o desempenho das empresas — muitas vezes até
as mesmas — no mercado acionario. E isso que mostram Fama & Schwert (1977), Keim
& Stambaugh (1986), ou Campbell (1987).

Para além das variaveis mais comuns, resultados interessantes foram
apresentados com o uso de especificagbes mais inovadoras. Polk, Thompson &
Vuolteenaho (2006), por exemplo, partem da I6gica de um modelo CAPM (g, é claro,
das hipoteses que ele assume, como investidores que levam em conta apenas média e
variancia em suas decisdes), e tentam utilizar os dados cross-section (fundamentalmente
0s betas, como medida de exposi¢do ao risco de mercado) para estimar a série temporal
do equity risk premium. Baker & Wurgler (2000) utilizam os niveis de emissdo de
acOes, em comparagdo com a emissdo de divida, e encontram correlacdo negativa com
0s retornos, resultado que depGe contra a capacidade corporativa de avaliar o timing do
mercado de maneira eficiente.

Lettau & Ludvigson (2001), com uma construcdo ainda mais engenhosa, fazem
uso de varidveis agregadas para consumo e riqueza e encontram que as flutuacbes na
razdo entre as duas funcionam como boas previsoras das flutuacBes tanto nos retornos
do mercado acionario quanto no equity risk premium. Sua abordagem ¢é interessante — e
também especialmente complexa — por envolver uma mistura entre questdes
comportamentais do investidor e questGes macroecondmicas, além da série de controles
demandada para lidar com variaveis que ndo necessariamente sao observaveis.

O que fica evidenciado, tanto pelos caminhos ja muito difundidos quanto pelos
mais inovadores, é que ndo ha limite para as possibilidades. Varidveis comuns podem
ser remodeladas, repensadas a partir de novas proposicdes estatisticas, e hd margem
para que variaveis novas sejam construidas explorando campos ainda ndo especificados.

2.3  Efeitos, Consequéncias e Possibilidades de Absor¢ao dos Estudos

Qual é o impacto pratico da pesquisa académica acerca da previsibilidade de
retornos? E claro que a relevancia dos trabalhos até aqui analisados, assim como
qualquer prospecto de trabalho futuro, passa obrigatoriamente por algum tipo de
resposta positiva a essa pergunta. E preciso que se possa mensurar algum efeito,
consequéncia, ou que se tenha em mente um bom entendimento em relacdo a como
agentes do mercado — para além do mundo académico — atuam de forma a absorver
quaisquer inovagoes.



13

McLean & Pontiff (2012) se propde justamente a buscar entender e quantificar o
impacto da publicacdo de trabalhos sobre previsibilidade do retorno de agbes em sua
propria existéncia. Sua principal novidade estd na comparacdo ndo apenas dos dados
dentro das amostras de estudos passados com uma extensdo de seu horizonte temporal,
mas também na inclusdo dos efeitos fora da amostra pré e pos-publicacdo, tentando
quantificar de forma direta as possibilidades de absor¢édo das estratégias pelo mercado.

A base tedrica é bem fundamentada em torno das intuicbes ja abordadas
anteriormente: os vieses estatisticos envolvidos em resultados positivos apresentados no
passado deveriam ser expostos por uma performance ruim no periodo out-of-sample,
caso fossem o Unico determinante do sucesso anterior. Além desse possivel
componente, no entanto, ha “empurrdes” para a dire¢do oposta: se os resultados
positivos da previsibilidade em estudos passados forem fruto da precificagdo de fatores
de risco, eles devem persistir ainda depois de publicados — ndo havera mudanca no
comportamento de precificacdo dos agentes cujas expectativas sdo puramente racionais
(ou seja, pode se pensar em controlar para os vieses estatisticos da amostra inicial e
buscar encontrar resultados que, feito isso, sejam basicamente iguais na amostra inicial
e na estendida).

Outra possibilidade, ainda, caso a previsibilidade inicialmente reportada seja
fruto de um “mispricing”, é que a publicacdo alerte os agentes do mercado sobre sua
existéncia, levando-os a atuar sobre esse fato até que ele seja mitigado (ou eliminado
por completo, a depender do nivel das condicdes que dificultem a atuacdo sobre
oportunidades de arbitragem). Essa acaba por ser a teoria mais consistente com 0s
resultados obtidos pelos autores, fato relevante na conducéo de estudos semelhantes —
por exemplo, em mercados como o brasileiro, talvez se espere encontrar mais situacoes
de “mispricing” do que em outros mais desenvolvidos. A relevancia se mostra, também,
na demonstracdo de que mercados como 0 norte-americano apresentam grande
integracdo com o primeiro plano da pesquisa académica que os estuda e afeta
diretamente.

Campbell & Thompson (2005) apresentam um panorama pratico interessante
sob o qual essa integracdo pode ser materializada. Seu estudo pode ser interpretado
como uma tentativa de conciliar toda a literatura de questionamento em torno da
previsibilidade, a partir de raciocinios, indicacGes ou restrices que agreguem valor
pratico para a questdo. O grande mérito esta na tentativa de se colocar sob a 6tica de um
“investidor do mundo real” — quais Sd0 as concessdes a serem feitas, 0 que precisa ser
adaptado, e 0 que ainda pode ser aproveitado na literatura de modo a ter utilidade para
ele.

Sob a argumentagdo de que o “investidor real” jamais faria uso de regressoes
lineares simples para a previsdo do equity risk premium (no sentido mais direto de
simplicidade como auséncia de restricbes ou controles), ao impor condi¢cbes como a
adequacdo do sinal de alguns previsores ao que € indicado pela teoria econémica
tradicional, os resultados fora da amostra ja apresentam melhora relevante. Outro fator
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de importéncia destacavel é a tentativa de associacdo entre as conclus@es tiradas in-
sample e out-of-sample — até que ponto estdo sujeitas as mesmas interpretacées, se sdo
passiveis de apuracdo sob a mesma OGtica, e quando que resultados estatisticamente
“pobres” ainda podem ser utilizados, na prética, de forma vantajosa.

Os autores estimam uma medida para o que seria um bom R? a se esperar out-of-
sample — associado a capacidade de uso dos modelos para a otimizagdo da utilidade de
determinado investidor — e explicitam a questdo do poder estatistico de forma muito
mais tangivel (especialmente por mostrarem que valores extremamente pequenos na
interpretacdo estatistica pura ja seriam suficientes para gerar ganhos de utilidade com
sua aplicacdo pratica, o que os leva a concluir, de forma bem intuitiva, que pouco poder
explanatorio nas regressdes de previsdo € algo que deveria ser esperado). A
“tangibilidade” do que é proposto ainda aumenta quando se analisam as restricoes
usadas nesse trecho do estudo: investidores que levam em conta somente média e
variancia em sua otimizacdo, ndo podem vender a descoberto e tém um limite de
alavancagem de 50%, por exemplo, se enquadram em um perfil muito mais préximo do
investidor “de varejo” do que da sofisticacdo e do instrumental a disposi¢ao de grandes
investidores institucionais (evidenciando que os ganhos na aplicacdo ndo seriam algo
limitado a estes Ultimos).

Diante do contexto deste trabalho — certamente muito incipiente em comparagao
com o grau de sofisticacdo dos estudos analisados nessa revisdo da literatura — o esforco
de conciliacdo de Campbell e Thompson funciona como excelente ponto referencial.

24 Welch & Goyal (2008) — “Um olhar compreensivo para a
performance empirica de previsdo do equity premium”

Goyal & Welch (2008) serve como principal inspiracdo e base metodolégica
para esse trabalho, ndo diretamente por suas conclus@es, mas sim pelo o que propde e
explicita desde o proprio titulo: o olhar compreensivo, ndo apenas no sentido da busca
por entendimento, mas também no de inclusdo de todos ou quase todos os aspectos do
tema em questao.

N&o que a conclusdo ndo seja relevante — pelo contrario, talvez possa até ser
considerada um ponto de inflexdo na literatura de previsibilidade do equity risk
premium, algo a ser levado em conta por todos os trabalhos posteriores. Suas afirmacdes
sdo muito contundentes: a falha dos diversos modelos testados em superar a média
histérica em capacidade preditiva, e o fato de que um investidor fazendo uso de
qualquer um deles teria obtido resultados tdo bons (ou até piores) quanto se tivesse
assumido que “o equity premium é como sempre foi”. Ndo s3o propostas sem
precedentes, a0 menos intrinsecamente, conforme ja indicado, mas sdo inovadoras em

abrangéncia — esse sim o grande ponto de destaque.

Diante de comparacdes entre o contexto norte-americano e o brasileiro, qualquer
que fosse a conclusdo atingida por Welch & Goyal, seria dificil extrapola-la como algo
muito além de um mero exemplo. E um direcionamento, representa como algumas das
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relacbes entre as varidveis se comportam e pode pautar a formacdo de algumas
expectativas prévias, mas seria algo muito mais significante — em termos de resultado
objetivo — caso a comparagéo envolvesse outra regido mais desenvolvida, como a Uniéo
Europeia ou o Japdo, para citar apenas dois exemplos. O Brasil € um pais de
desenvolvimento muito mais embrionario, repleto de idiossincrasias que poderiam
permitir narrativas divergentes do que atestam os autores. O proprio estagio ainda muito
mais primitivo de seu mercado acionario talvez pudesse ser argumento em prol de
processos menos eficientes de alocacdo e formacdo de precos, somados a pouco
conhecimento e capacidade de explorar esse fato por grande parte dos agentes, dando
espagco para sinais mais claros de previsibilidade em alguns momentos (para uma
minoria que soubesse explora-los). Ainda que contextos cuja realidade mais se
assemelha a norte-americana fossem abordados, diferentes dados, orientagdes e histérias
econdmicas poderiam produzir resultados também diferentes — ndo existe generalizacéo
direta nesse quesito.

E com isso em mente que deve ser destacada a abrangéncia proposta pelos
autores, deixando uma base empirica riquissima para ser adaptada. Algo do qual
definitivamente ndo podem ser acusados € limitacdo em suas tentativas de explorar as
especificacbes possiveis. Em relacdo aos dados, seria impossivel contempla-los de
forma mais completa — basicamente um século, ou mais, de informacdes organizadas
em todos os horizontes de tempo relevantes (tanto para composicédo dos regressores e do
equity risk premium, de um més até cinco anos, quanto para as janelas de previsao e
teste estatistico, incluindo ou excluindo determinados periodos e testando suas
implicagbes). A metodologia também é calcada em diversas alternativas: modelos
univariados, multivariados ou condicionais a critérios que buscam minimizar, de forma
continua, os erros de previsao (a serem abordados com mais profundidade adiante).

As variaveis testadas percorrem tudo que foi enumerado na segunda secao deste
capitulo. Dentre as métricas “fundamentalistas” do mercado acionario, estdo incluidas a
razdo entre dividendos e precos (correntes e defasados), dividendos e lucros, lucros e
precos (com variacdes para médias moveis e interanuais), além de valor contabil e valor
de mercado (todas as variaveis agregadas para o indice de acBes como um todo).
Propostas de estudos anteriores sao revisitadas pelos autores: o cross-sectional beta,
conforme Polk, Thompson, & Vuolteenaho (2006); o percentual de emissdes de equity
em relacdo ao total de emissGes na economia, conforme Baker & Wurgler (2000); a
expansdo liquida em equity, medida pela variagdo na capitalizacdo de mercado
descontada pelos retornos (ex-dividendos) no periodo, em linha com Boudoukh et al.
(2007); além da propria variancia das a¢oes, agregando o quadrado dos retornos diarios
COMO Proxy.

Dentre os indicadores do mercado de renda fixa, se encontram as taxas de
treasury bills de curto prazo, de bonds de longo prazo, o spread entre as duas, e as taxas
de divida corporativa — titulos com nota de crédito AAA, BAA, e também seu spread.
Uma terceira categoria de relevancia engloba variaveis de definicdo mais
macroecondmica: a construcdo de Lettau & Ludvigson (2001), a partir de consumo,
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riqueza e rendimentos agregados, revisitada; a razdo entre investimento em capital fixo
(privado e ndo residencial) e capital agregado da economia, € o indice de precos ao
consumidor.

Por fim, nenhuma das analises é feita de forma excessivamente complexa,
inventiva ou econometricamente vanguardista — os autores literalmente encerram o
paper dizendo “esperar que a simplicidade de sua abordagem reforce a credibilidade de
suas evidéncias”. Tém-se, em tudo isso, a fundamentacédo ideal para se pensar de forma
ampla e testar de forma prética a previsibilidade do equity risk premium no Brasil.
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3. Dados

E valido, inicialmente, pontuar algumas consideracdes tanto conceituais quanto
praticas. Duas complexidades se apresentam na ideia de equity risk premium: primeiro,
o fato de sua abordagem envolver os conceitos de risco e retorno em relacéo a todo o
mercado acionario. A proxy mais confiavel que se tem para isso esta na utilizacdo de
indices representativos, dado que, ainda que ndo englobem todas as empresas listadas
em determinado pais (algo cuja construcdo beira a impossibilidade), ndo deixam de ser
o principal ponto focal do mercado como um todo. A principal énfase foi dada ao indice
MSCI Brasil pela consisténcia e maior abrangéncia de seus dados; o indice Ibovespa,
ainda que seja o referencial mais popular da bolsa brasileira, possui informacdes mais
dispersas e inconsistentes ao longo do tempo.

O segundo aspecto, menos explicito, mas ainda assim relevante, esta no termo
“livre de risco” da equagdo. Nao seria absurdo considerar dois pontos de vista distintos
que, ainda que sejam mais extremos, ndo perderiam a sensatez: por um lado, a defesa de
que ndo ha nenhuma taxa que seja, para esse caso, de fato 100% livre de risco (o que
basicamente inviabilizaria o conceito de equity risk premium como um todo); por outro,
a de uma maior flexibilizacdo sob a perspectiva de um risco mais residual e menos
material (o equivalente a “elevar o sarrafo” para o retorno demandado do mercado
acionario). E fato, por exemplo, que atualmente ninguém vé um calote do governo
brasileiro em sua divida como prospecto iminente (apesar de isso ndo ter sido sempre
tdo claro ao longo da historia). Ndo seria absurdo se valer dessa hipétese e usar a taxa de
algum titulo publico como referencial. O lugar do Brasil na escala “livre de risco”, no
entanto, parece distante demais do caso norte-americano para seguir esse caminho.
Seguindo com certa prudéncia e conservadorismo, opta-se aqui por utilizar a taxa CDI
mensal.

As bases de dados utilizadas sdo constituidas a partir das seguintes fontes:

- Sistema Bloomberg, especialmente no que se refere as varidveis diretamente
financeiras.

- Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) para as séries historicas
dos indices de inflagéo.

- Pacote de dados e manipulagdo “BETS” (Brazilian Economic Time Series),
disponivel no software R, organizado por Pedro Costa Ferreira, Thalita F. Speranza e
Jonatha A. da Costa com o objetivo de unificar as fontes disponiveis para as mais
diversas séries temporais econémicas brasileiras em um repositério Unico.

Construcéo e Detalhamento das Variaveis:

A variavel dependente dos modelos é sempre o equity risk premium: o retorno
mensal (total, isto &, incluindo tanto apreciacdo de pre¢o quanto proventos) de um
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indice (MSCI Brasil, na especificacdo principal, ou Ibovespa) descontado da taxa CDI
acumulada no més em questdo. Os retornos sdao compostos de forma continua e obtidos
através da Bloomberg; a taxa CDI mensal é obtida através das bases de dados do pacote
BETS. As varidveis independentes dos diversos modelos sdo construidas conforme
abaixo:

Dividendos: soma mdvel de quaisquer distribuicdes de proventos que tenham tido sua
data ex nos 12 meses anteriores. A partir dai, calcula-se a razdo Dividendos / Pregos
como a diferenga do logaritmo dos dividendos e do logaritmo dos pregos; e o Dividend
Yield, termo utilizada para designar a diferenca entre o logaritmo dos dividendos e o
logaritmo defasado dos precos.

Lucros: soma movel dos lucros por agdo dos membros que compde o indice ao longo
dos 12 meses anteriores. A partir dai, calcula-se a razdo Lucros / Precos como a
diferenca entre o logaritmo dos lucros e o logaritmo dos precos; e a razdo de payout de
dividendos como a diferenca entre o logaritmo dos dividendos e o logaritmo dos lucros.

Volatilidade: a volatilidade acumulada nos ultimos trinta dias equivale ao desvio
padrdo anualizado das oscilacBes de preco diarias do indice acionario ao longo desse
periodo. Como variacBes que englobem periodos mais longos, também sdo usados
acumulos da volatilidade em janelas mais extensas.

Valor contdbil: é calculado, de forma agregada para o indice, como a soma do valor
contabil por acdo de cada empresa constituinte, ponderada por seu peso ha composi¢do
total do mesmo; para se obter o equivalente a razdo entre valor contabil e valor de
mercado, utiliza-se o valor contabil por acdo (ou seja, seu agregado dividido pela
capitalizacdo total do indice) e seu ultimo preco para o periodo em questao.

Expansdo do mercado acionario: como forma de medir a atividade do mercado na
emissdo de novas acles (seja por ofertas publicas iniciais, expansGes de capital,
distribuicbes ou recompras), o valor da expansdo liquida (em reais) é calculado
conforme proposto em Welch & Goyal (2008):

Expanséo Liquida (t) = MarketCap(t) — MarketCap(t-1) x [ 1 + vwpr(t) ]

onde MarketCap representa a capitalizacdo total de mercado do indice em dado periodo,
e vwpr (de value weighted price return) representa o retorno (considerando apenas
oscilacBes de preco), ponderado pela capitalizacdo. A variavel usada a partir disso € a
razao entre a expansao liquida e o valor de mercado no fim do periodo em questdo. Vale
notar, conforme destacam 0s autores, que essa métrica implicitamente assume que 0
retorno consequente de um fechamento de capital (“delistagem™) seria de —100%. A
métrica é, obviamente, uma proxy e, para 0 caso norte-americano, ndo houve diferenca
nos resultados utilizando todos os retornos reais em casos desse tipo ou mesmo 0s
ignorando, por isso aqui se segue com a abordagem mais simples.

Inflacdo: é utilizada a série histérica do indice de Precos ao Consumidor — Amplo
(IPCA). Novamente seguindo Welch & Goyal (2008), como os dados de inflagdo sé sdo
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divulgados com um més de defasagem, espera-se um més para que sejam usados nas
regressoes.

Taxas de juros e mercado de credito: as séries historicas brasileiras, infelizmente,
parecem estar o mais distante da disponibilidade norte-americana quando se trata desse
tema. Nao h& um paralelo aplicavel para, por exemplo, a longevidade na qual se obtém
as taxas das treasury bills de curto prazo, tampouco para os treasury bonds de prazo
mais longo. Como alternativa, aqui se propde o uso das seguintes medidas: a variacao
no tamanho das posi¢cdes de LTNs em custddia, como indicador do maior ou menor
peso alocado em titulos publicos e, por consequéncia, maior ou menor indisposicao dos
investidores com o mercado acionario e retorno exigido do mesmo; taxa média mensal
para novas operacOes de credito non-earmarked (sem destinacao previa especifica para
0S recursos), tanto para empresas nao-financeiras quanto para domicilios; e o0s
respectivos spreads entre essas duas taxas e o CDI.
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4. Metodologia

O ponto central da analise aqui exposta é a robustez dos diversos modelos de
previsdo do equity risk premium, tanto in-sample quanto out-of-sample. Para isso, se
tentam replicar alguns dos métodos propostos por Welch & Goyal (2008) aplicando-o0s
ao contexto brasileiro. Como destaque, o questionamento: algum dos modelos testados
representaria um ganho frente a tentativa de previsdo usando simplesmente a média
historica?

A especificacdo dos modelos univariados segue o padrdo classico da literatura,
usando como variavel independente a primeira defasagem do preditor em questéo:

Equity Risk Premium (t) = B0 + B1 * Preditor (t-1) + U(t)

Séo avaliadas dessa forma todas as variaveis cuja construcao foi exposta acima.
Além disso, € testada também uma especificagdo multivariada do tipo “kitchen sink” —
conforme indicado pelo proprio nome remetente a expressdo popular americana, nesse
modelo sdo incluidas todas as variaveis disponiveis, sem maior preocupagdo formal.

Por fim, especifica-se uma abordagem de selecdo de modelos na qual, em cada
periodo t, se testam todas as 2 possiveis combinacdes para as K variaveis disponiveis,
posteriormente avaliadas a partir da maximizacdo do R?2 ajustado (o melhor modelo é
selecionado em cada etapa do processo). Dado que essa especificacdo é revisada em
cada periodo, seu foco é voltado para a analise out-of-sample, deixando de lado a
avaliacdo in-sample.

Dois outros pontos se fazem de importante destaque. Primeiro, quanto ao uso de
varidveis mensais como a escolha principal. E claro que a principal motivagio é
maximizar o nimero de observacdes e informacao disponivel, dado que o mercado
brasileiro ainda € muito incipiente para oferecer uma analise rica usando janelas mais
longas. Corre-se 0 risco, com isso, de estar sujeito a dados mais ruidosos ou a
problemas como a heterocedasticidade dos residuos, mas para o caso do Brasil parece
ser um trade-off para o qual é dificil tomar outra escolha.

A outra questdo tange os periodos de tempo utilizados ao longo da estimacdo —
decisdo importante para a analise dos modelos out-of-sample e para a qual, no fim das
contas, ndo existe formula exata e precisa, tornando-a sujeita a arbitrariedade.
Novamente é um trade-off de dificil negociacdo no contexto dos dados mensais (e nem
assim extremamente numerosos). Tenta-se, aqui, ndo fugir do que séo consideradas as
melhores praticas da literatura — tanto ao garantir que haja observacdes suficientes no
inicio da amostra para que possa haver significancia estatistica, quanto ao assegurar um
periodo de avaliacdo também grande o suficiente — com a escolha de vinte periodos
subsequentes ao inicio da amostra para o ponto de partida das analises out-of-sample.
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Avaliacdo Estatistica:

Os coeficientes para cada um dos modelos sdo estimados através do método de
Minimos Quadrados Ordinarios, por regressdes lineares tradicionais (salvo excecdes
mencionadas mais adiante), mas avaliados a partir de estatisticas F e seus niveis criticos
empiricamente construidos. Dessa forma, a capacidade de previsdo dos casos
univariados é posta em comparacdo com uma especificacdo que siga apenas a média
historica do equity risk premium, em linha com o principal foco de andlise, e a dos casos
multivariados apresenta um controle para a correlacéo entre seus termos.

Seja N o subscrito para o vetor de erros de previsao a partir da média historica
(até dado periodo no qual a previsdo é feita) e A o subscrito para o vetor de erros de
previsdo do modelo condicional (especificado, também, com os dados até o periodo em
questdo) — as estatisticas out-of-sample sdo conforme abaixo:

R%=1- (EQMn/EQMa)

(1-R2)* (N -1)

R 2 (R? Ajustado) = 1 — ,
T—k-1

AREQM = ,/EQMn - \/EQMa

EQMy - EQMA)

MSE-F = (T~ + 1)« (“ g

EQM € o erro quadratico médio; T é o nimero de observacbes usadas para
previsdo; k € o nimero de parametros estimados, e h € o grau de sobreposi¢édo (equivale
a 1 quando ndo ha sobreposicdo, ou seja, quando a janela de previsdo corresponde a
frequéncia dos dados utilizados na estimacdo dos modelos).

Tanto a estatistica F in-sample quanto a MSE-F out-of-sample ndo séo
diretamente reportadas — como alternativa, valores criticos sdo construidos
empiricamente e tomados como parametro na significancia estatistica, conforme
descrito abaixo.

Bootstrap:

A construcdo empirica dos valores criticos para as estatisticas analisadas segue
duas variacGes da metodologia de bootstrap. Ambas tomam como hipétese nula a de
ndo-previsibilidade, ou seja, as seguintes especificacbes dos processos geradores de
dados:

Yi+1=a + Urt+1
Xt+1=p + p* Xt + Uz2t+1

Para a analise de estabilidade dos modelos, se supde que 0s processos sigam a
hipbtese alternativa dos testes:
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Yi+1=a + B* Xt + Urt+1
Xts1=p + p* X+ Uzt+1

B e p sdo estimados através de Minimos Quadrados Ordinarios usando os dados
completos da amostra; os residuos de suas regressdes sdo armazenados, e € sobre eles
que incide o processo de reamostragem. Sdo compostas 10.000 novas séries temporais
dos residuos selecionados (com reposicdo) a partir da amostra original.

O cenério base € um bootstrap em blocos, o que permite controlar para a
existéncia de alguma relacdo de dependéncia intertemporal entre os residuos. Diversos
tamanhos foram testados para os blocos e o0s resultados se mostraram pouco sensiveis a
isso. Outra alternativa é a indexacdo, tal que cada observacao das novas amostras esteja
alinhada pelo mesmo periodo. Neste caso, abre-se mao do controle por uma possivel
dependéncia intertemporal, de modo que os residuos sdo tomados como independentes
ao longo do tempo.

As duas variagfes na aplicacdo das reamostragens nao apresentam diferencas
significantes entre seus resultados. O que as difere é, principalmente, o ganho de
eficiéncia computacional, dado que o primeiro cenario é mais diretamente executavel.
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5. Resultados — Cenario Base

Os gréaficos a seguir ilustram a capacidade preditiva dos modelos univariados,
dentro e fora da amostra, em comparagdo com a especificacao basica da média historica.
O cenério base de previsdo, aqui, segue um intervalo de tempo mensal tanto nas
observagdes das variaveis preditivas quanto no horizonte de previsdo. Para a andlise in-
sample (IS), a métrica equivale ao acimulo do quadrado do desvio do equity risk
premium em relacdo a sua média (computada ao longo de todo o periodo amostral)
menos o0 acimulo do quadrado dos residuos das regressdes. Para a anélise out-of-sample
(00S), equivale ao acumulo do quadrado do erro de previsdo da média prevalecente até
dado periodo menos o acuimulo do quadrado do erro de previsdo do modelo
especificado pela regresséo linear. Trabalha-se, aqui, com a mesma medida central na
obra de Welch & Goyal (2008), partindo da premissa de uma hipotese nula de melhor
capacidade preditiva para a média histérica, e hipdtese alternativa de superioridade dos
modelos especificados em cada caso. Quando a curva percorre territério positivo a
hipotese alternativa se mostra melhor em suas previsoes, e vice-versa. Os graficos in-
sample foram verticalmente ajustados de modo a comecgarem do zero no mesmo periodo
em que comegam as previsoes out-of-sample, facilitando a comparacéo.
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Razéo Valor Contabil/Pregos
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Taxa Media em Novas Emissdes de Crédito Corporativo
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Spread - Taxa Media (Credito Corporativo) e CDI
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De imediato destacam-se as curvas in-sample majoritariamente acima de zero (e
acima de suas correspondentes out-of-sample), além de, para a grande maioria das
variaveis, um comportamento bastante erratico e volatil. E algo que deveria ser esperado
de antemao, dado o comportamento do proprio equity risk premium por si s, também
bastante errdtico e volatil em suas observacdes mensais. A presenga quase que
permanente em territério positivo ndo é marcada, na maior parte dos casos, por uma
tendéncia clara de crescimento, mas sim por oscilagdes um tanto quanto bruscas.

Welch & Goyal fornecem uma espécie de regra de bolso para um modelo
passivel de inspirar confianca: uma performance significante in-sample e razoavel out-
of-sample ao longo de todo o periodo da amostra; uma tendéncia, ainda que irregular, de
crescimento; a consisténcia dessa tendéncia ao longo de momentos distintos, nédo
representando apenas um crescimento esporadico sujeito a estar condicionado a
determinado contexto historico; e a consisténcia dessa tendéncia nos periodos mais
recentes, mantendo um viés positivo e evitando a possibilidade do modelo em questado
ja ndo mais se aplicar bem ao cenério atual. Nenhum dos gréficos acima aparenta se
enquadrar de forma muito completa nessa descricdo — as caracteristicas positivas,
guando existentes, aparecem de forma mais isolada e com pouca robustez geral.

A tabela a seguir fundamenta estatisticamente os resultados. A variacdo na raiz
dos erros quadraticos médios (AREQM), em especial, fornece uma métrica que segue a
mesma unidade de medida das curvas out-of-sample e pode ser avaliada com base na
mesma intuicdo — numeros positivos representam melhor desempenho do modelo
condicional a variavel preditiva em questdo frente ao incondicional (modelo de previsdo
“ingénuo” que usa somente a média historica até dado periodo).

A andlise in-sample, vale ressaltar, segue as métricas cléssicas da literatura (R? e
R? ajustado, nesse caso, ndo sdo conforme previamente definidos aqui, mas sim suas
especificacdes tradicionais). A coluna IS-for-OOS avalia 0 R? ajustado in-sample ao
longo do mesmo periodo em que séo realizadas as previsdes out-of-sample (no caso-
base de analise até entdo, descontando os 20 periodos iniciais da amostra). Ndo sdo
estimados novos modelos utilizando somente a nova janela — a especificagdo in-sample
permanece a mesma, utilizando todos os dados disponiveis; a diferenca, portanto, esta
apenas no uso dos residuos das regressdes para o calculo do R? (1 — (SQR/SQT), usando
somente os residuos do periodo de previsdo out-of-sample).
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Varidveis’ Cinsample 190005 Outofsample  AREQM
Razdo Dividendos/Precos -0.3248 -0.3594 -1.0277 -0.0341
Dividend Yield -0.3029 -0.2539 -1.1258 -0.0394
Razdo Lucros/Precos 4.1019 4.9682 -0.7719 -0.0203
Dividend payout ratio -0.2729 -0.7544 -1.6070 -0.0655
Volatilidade 15.1491* 13.8904 -0.9278 -0.0287
Razéo Valor Contébil/Prego 4.0604* 5.8875 -1.3416 -0.051
Expansdo Liquida do indice -0.0018 -0.1288 -0.0029 0.0212
IPCA -0.3544 -0.6729 -1.4910 -0.059
Variagdo na Posi¢do de LTNs -0.1342 -0.8479 -3.7334 -0.1788
Taxa Média em Novas Emissoes - 46 10,5791 11.2895 10.0482
Crédito Corporativo
Ve b1t NOWES BIEReEe g qamy 10,7002 15722 10,0634
Creédito Domiciliar
. Spread— 0.3074 -0.6974 -1.7546 -0.0732
Credito Corporativo e CDI
A Sg:ﬁ?gﬁar . CD| -0.3408 -0.7221 -3.2751 -0.1544
Kitchen Sink -2.1886 6.2133 -41.2118 -1.7873
Modelo MS - - -31.6673 -0.8653

! Niveis de significancia de 90%, 95% e 99% s&o indicados na tabela através de um,

dois ou trés asteriscos, respectivamente.
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5.1 Modelos Estatisticamente Insignificantes In-Sample:

A grande maioria dos modelos testados ndo apresenta significancia estatistica,
tanto com base em seus valores criticos empiricos quanto em uma andlise focada
unicamente na amostra original. E nitido que o nimero de graus de liberdade tem um
peso relevante sobre os resultados expostos: ainda que o nimero de observagdes seja
maximizado ao focar em uma anélise mensal, o poder explanatoério testado é, na maior
parte dos casos, muito pequeno, gerando diversas ocorréncias de Rz com valores muito
baixos e, por consequéncia, R? ajustados negativos.

Welch & Goyal defendem que um modelo com mau desempenho in-sample néo
deveria sequer ser interessante para uma anlise out-of-sample, mas que, ainda assim,
muitos deles sdo proeminentes ou renomados na literatura. Dessa forma, torna-se valido
expor seus resultados, ainda que as estatisticas ndo aparentem transmitir muita
confianga em um primeiro momento.

Razédo Dividendos/Precos e Dividend Yield:

As principais métricas de dividendos — a razdo dividendos/pregos e o dividend
yield — servem como bons exemplos, também por estarem entre as variaveis
“candnicas” da literatura: suas trajetorias sdo muito correlacionadas e sdo boas
representacdes do comportamento das séries no geral. Destaca-se, primeiro, a
volatilidade das curvas in-sample nos graficos. Ainda que se mantenham sempre acima
de zero, indicando superioridade ao modelo de média historica, suas trajetdrias sdo
extremamente ruidosas — algo que torna complicada a tarefa de analisar periodos de
desempenho superior. A trajetéria out-of-sample, por outro lado, se mostra estavel e
constante ao longo de todo o periodo, mas ndo da forma que se gostaria — ndo sao
atingidos valores positivos.

H& um esboco de melhoria out-of-sample entre 2001 e 2003, periodo
essencialmente marcado pela eleicdo de Lula. O evento e seu impacto nos mercados
financeiros de forma geral (sendo o dolar, talvez, o principal exemplo), com o temor de
um eventual calote da divida e de uma gestdo de esquerda mais radical, se configura
como um importante choque externo nas séries analisadas, de modo que qualquer
resposta positiva nos resultados das previsdes ao longo desse periodo seria algo
interessante de se observar com mais atencdo. Por um lado, é desejavel que seu modelo
responda de forma robusta a choques exogenos, sem “descarrilar” de bons resultados e
perder capacidade preditiva; por outro, torna-se questionavel a prépria capacidade
preditiva a partir do momento que as previsdes positivas estdo mais relacionas a fatores
externos do que a especificacdo original. Aqui, no entanto, a discussdo €é relativamente
limitada ao plano tedrico — a melhoria nos graficos out-of-sample ndo passa do esboco
mencionado, ndo sendo muito relevante nem consistente, tal que a trajetéria volta a
apresentar queda pouco em seguida.
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Os resultados no periodo mais recente apresentam uma leve melhora em relagéo
a amostra completa, mas ainda sem significancia suficiente.

Razao

Dividendos/Precos Ultimos 5 anos  Amostra Completa

R2 Ajustado IS 0.8281 -0.3248

R2 Ajustado OOS -0.9984 -1.0277
Dividend Yield Ultimos 5 anos  Amostra Completa
R2 Ajustado IS 0.1898 -0.3029

R2 Ajustado OOS -1.0966 -1.1258

Dividend payout ratio:

O dividend payout ratio se mostra bastante alinhado com as duas variaveis ja
abordadas, mas com uma trajetéria mais volatil, tanto in-sample quanto out-of-sample.
A resposta out-of-sample aos choques externos € novamente algo interessante de se
observar: além de 2002, esse modelo indica ganhos de desempenho também no periodo
de meados de 2008 até o final de 2010, marcado pela eclosdo (e seguidas
consequéncias) da crise financeira mundial. E sabido que o impacto na “economia real”
brasileira ao longo do periodo foi limitado em compara¢do com o gue ocorreu em outros
paises; a propria queda no indice acionario (acentuada entre maio e novembro de 2008)
inverte-se em uma recuperacdo ndo desprezivel até o final de 2010. Ainda assim, o
evento de forma ampla se configura como o principal choque econémico recente, cujos
efeitos de transmissdo mundial ndo podem ser relevados.

A maior volatilidade preditiva do dividend payout ratio faz com que sua resposta
a ambos 0s eventos seja mais visivel do que a apresentada pelas outras duas métricas de
dividendos, mas também é responsavel pela menor durabilidade desse efeito. Ainda que
a trajetoria gréafica flerte com a marca de melhor previsdo do que o modelo de média
histérica out-of-sample, isso ndo chega a ser atingido e ocorre de forma esporadica
(além de, novamente, ndo ser possivel deixar de lado a discussdo acerca da propria
qualidade preditiva quando muito relacionada a eventos externos ao modelo).

Seus resultados no periodo mais recente sdo desapontadores e ndo inspiram
confianca em qualquer possibilidade de boa aplicacéo prética.



34

Dividend Payout Ratio Ultimos 5 anos  Amostra Completa
R2 Ajustado IS -1.5981 -0.2729
R2 Ajustado OOS -1.5829 -1.6070

Taxa Média em Novas Emissoes de Crédito Domiciliar:

A taxa média em novas emissbes de crédito domiciliar é marginalmente
insignificante ao nivel estatistico de 90%. Com alguma dose de boa vontade, ndo seria
injusto dar certa validade ao modelo. Alguns de seus trechos apontam para uma direcao
favoravel quando se avalia a aplicacdo do que ele propBe ao contexto contemporaneo,
mas seu desempenho a partir de 2016 coloca em risco essa perspectiva.

Seu comportamento inicia o periodo amostral de forma erréatica, mas parece ir se
desenvolvendo com a passagem do tempo — isso € especialmente acentuado a partir de
meados de 2007, como se o modelo “aprendesse” com o choque exodgeno e nado
estivesse sujeito a apenas um ganho esporadico em seu desempenho. E a janela que vai
dai até o final de 2014 (quando, inclusive, sdo apresentados resultados positivos out-of-
sample) a principal responsavel pela quase significancia estatistica — fica nitido o
descolamento da capacidade preditiva da média historica. O fim da amostra, no entanto,
ndo é animador - tanto in-sample quanto out-of-sample a queda é exponencial em um
periodo curto e da a entender que a “aprendizagem” do modelo em relagdo ao choque
externo (nesse caso, ndo somente externo a sua especificacdo, mas também no sentido
geopolitico) ndo se repete para a conjuntura de crise interna do segundo governo Dilma
(pelo contrario, a queda é brusca quase como se 0 modelo ndo se adaptasse mais ao
cenario vigente).

Para esse caso, ao contrario do ditado popular, é dificil escapar da nocao de que
a Ultima impresséo é a que fica.

Taxa Média —

Crédito Domiciliar Ultimos 5 anos Amostra Completa

R2 Ajustado IS -0.3571 -0.0371

R? Ajustado OOS -1.5428 -1.5722

E razoavel, em qualquer analise, que haja certa perda de credibilidade — num
minimo um olhar cético — em relacdo ao modelo que ndo vai bem ao ser aplicado nos
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dados mais recentes. Ainda assim, ndo € motivo para descarte imediato e s6 o teste
sobre novos dados seria capaz de indicar a capacidade de recuperacdo do bom
desempenho entre 2007 e 2014.

Expansdo Liquida do Indice:

O modelo da expansdo liquida de acdes € o principal a se enquadrar na
proeminéncia ja mencionada — seus resultados in-sample perdem, mesmo que nao por
muito, o nivel de 90% de significancia estatistica, mas seus resultados out-of-sample s&o
0S mais consistentes dentre todos os analisados.

Com um MSE-F de 0.5919, esse é o Unico caso que chega perto de ultrapassar
seu valor critico empiricamente construido (0.6822) — ainda que ndo ultrapasse, com
excegdo de uma curta janela em 1998, conforme ilustrado no grafico, seu desempenho
preditivo supera a média histérica em toda a amostra. E o que indica seu AREQM
(0.0212) — o unico com resultado consistentemente positivo dentre todas as variaveis
testadas. Percebe-se, no entanto, que a magnitude reduzida ainda causa um R2 ajustado
out-of-sample negativo (recaindo sobre a questdo do numero de graus de liberdade e do
pouco poder explicativo).

Tendo em mente que a perspectiva aqui € essencialmente ancorada nos
resultados in-sample, tomando-os como necessarios para 0s modelos relevantes, é
preciso também ter clareza sobre a diferenca do que eles e sua contrapartida out-of-
sample representam, além da forma de conciliacdo entre os dois. A diferenca existe,
muitas vezes, na propria proposi¢cdo do estudo: se seu intuito é o de formular evidéncias
documentais de variados contextos histéricos, ou de simplesmente encontrar bons
previsores dos padrdes futuros (que ndo necessariamente explicam bem os do passado).
E a partir disso, também, que alguma leniéncia a certos casos de fraco desempenho in-
sample pode vir a ser cabivel, e a emissdo liquida de a¢des sem duvida se mostra como
principal candidata.

Seus resultados no periodo mais recente da amostra inspiram otimismo
adicional: o R? ajustado in-sample, quase nulo na amostra completa, apresenta uma
melhora vertiginosa, e o desempenho out-of-sample é significativo o suficiente para,
pela primeira vez, gerar um R2 ajustado positivo.

Expansdo Liquida

< Ultimos 5 anos  Amostra Completa
do Indice

R2 Ajustado IS 4.0491 -0.0018

R? Ajustado OOS 0.0259 -0.0029
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5.2. Modelos Estatisticamente Significantes In-Sample:

Trés modelos possuem significancia estatistica ao nivel de 90% na amostra em
questdo: a volatilidade acumulada para os 30 dias anteriores, a razdo valor
contabil/preco e a razdo lucros/precos. Dentre os trés, apenas os dois primeiros se
mantém significantes quando analisados sob seus niveis criticos empiricos.

As caracteristicas que os definem se mostram comuns em seus graficos.
Tomando a volatilidade como exemplo, devido ao seu comportamento mais acentuado,
percebe-se um padrdo que remete a uma escada de quatro degraus — cada um deles
relacionado a um dos quatro choques fundamentais para a economia brasileira nos
Gltimos 25 anos. E destacavel a capacidade de desenvolvimento dos trés modelos diante
dos quatro eventos: a crise dos paises emergentes de 1997, a elei¢do de Lula em 2002, a
crise financeira mundial de 2008 e a crise politica/lecondmica (com o impeachment e a
recessdo) de 2016. Cada um deles, no hiato entre choques, percorre trajetoria
notoriamente positiva in-sample e sempre acima do nivel no hiato anterior (de forma
mais ou menos suave a depender do quéo ruidosa é cada série).

Welch & Goyal (2008) utilizam, ainda, uma estatistica que chamam de “poder”
para, juntamente com os resultados 1S-for-OQS, avaliar a estabilidade dos modelos que
tém resultados significantes. Conforme descrito no método de bootstrap, nessa analise
as simulagBes sdo realizadas sob a hipotese alternativa (supondo que ha capacidade
preditiva e que o modelo em questdo constitui 0 processo gerador de dados original da
série do equity risk premium). O poder estatistico representa a quantidade de vezes,
dentre as amostras simuladas, que os resultados gerados para 0 AREQM superaram seu
valor critico empirico (previamente construido sob a hipotese nula).

Aqui, além de simplesmente condicionar a estabilidade ao sucesso prévio in-
sample, se relaxa um pouco esta hipdtese ao serem reportados os resultados para a razdo
lucros/precos e para a expansdo liquida do indice (por sua significancia estatistica,
nesses casos, ndo estar muito distante dos 90%, e por caracteristicas interessantes out-
of-sample que motivem sua analise mais profunda).

Variaveis Poder (%)
Volatilidade 1.15
Raz&o Valor Contabil/Prego 0.15
Razdo Lucros/Precos 0.30

Expansdo Liquida do Indice 13.91
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Com esse instrumental € possivel fundamentar de forma mais completa o que
poderia estar gerando aos resultados essencialmente insatisfatorios out-of-sample:
modelos espurios (cujo R? ajustado, tanto OOS quanto IS-for-OOS, falha
estatisticamente) e/ou uma estimagdo menos precisa dos parametros (que seria acusada
por percentuais baixos no poder estatistico).

Razé&o Lucros/Pregos:

Apesar de ser 0 modelo que, a partir das reamostragens, tem sua significancia
estatistica descartada, esse € 0 que apresenta um comportamento mais consistente out-
of-sample entre os trés. Sua trajetdria €, em diversos trechos da amostra, num minimo
tdo boa quanto a especificada pelo modelo de média histdrica, o que o torna o principal
exemplo pratico para a ja mencionada importancia da distin¢éo entre os dois tipos de
analise.

Entre 2002 e 2008, seu desempenho flerta com resultados positivos, quase
ultrapassando a media prevalecente em capacidade preditiva. Esse é o intervalo mais
consistente ao longo de toda a amostra, em uma trajetoria que se destaca por apresentar
bastante oscilacdo, refletida no AREQM de -0.0203 e no R? ajustado de -0.7719. A
Unica janela contundentemente positiva comeca a se construir em torno de 2013 e se
materializa em 2015 (curiosamente no mesmo trecho no qual os resultados in-sample
demonstram queda relevante). Isso é rapidamente seguido, no entanto, por um declinio a
niveis mais baixos do que os vigentes quando 0 modelo se mostrava mais estavel.

Os resultados no periodo mais recente da amostra ndo destoam de forma
significativa de quando sdo usadas todas as observagdes. O mesmo ocorre em relacdo ao
R2 |S-for-O0S (4.9682), ainda que, na margem, haja uma melhora nesse caso. O modelo
permanece sendo falho out-of-sample ao longo de todos os intervalos relevantes de
andlise.

Razao Ultimos 5anos  Amostra Completa
Lucros/Precos
R2 Ajustado IS 4.0201 4.1019
R2 Ajustado OOS -0.7426 -0.7719

Volatilidade acumulada nos ultimos 30 dias:

A volatilidade é a variavel com resultados empiricos mais consistentes in-
sample: sua estatistica F para a amostra original ultrapassa com relativa folga o valor
critico estabelecido, e seu R ajustado é o maior dentre todos os avaliados.
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O R2IS-for-OO0S apresenta ligeira reducao frente a amostra cheia, mas ainda esta
muito acima dos demais modelos. Na especificacdo que se limita aos ultimos cinco
anos, ainda que se mantenha positivo, o resultado ja apresenta queda mais relevante.

A variavel aparenta ser a melhor escolha na busca pela explicacdo de padrdes
historicos dentre as outras que sdo testadas, mas é fundamentalmente falha quando
usada como previsora. Mais uma vez, em todas as janelas relevantes, ndo sao
encontrados resultados out-of-sample positivos.

Volatilidade (30 Dias) Ultimos 5anos ~ Amostra Completa
R2 Ajustado IS 2.1862 15.1491
R2 Ajustado OOS -0.8986 -0.9278

Razao valor contébil/precos:

Apesar de ser, dentre as trés, a varidvel que apresenta trajetdria de crescimento
in-sample mais constante — mais fluida e menos oscilante em torno dos choques — a
razdo entre valor contébil e pregos é a que apresenta os resultados menos consistentes
out-of-sample, conforme mostrado pelo maior distanciamento de seu grafico em relagédo
ao campo positivo.

Ela é a que apresenta o ganho de desempenho mais relevante quando se olha
para 0 R2 IS-for-OOS (indo de 4.0604 na amostra completa para 5.8875 nesse caso),
algo que também fica nitido em seu gréafico. Os resultados do periodo inicial sdo muito
insatisfatérios até cerca de 1998, quando ha um salto para a trajetdria positiva mais
estavel.

Os ultimos cinco anos da amostra sdo extremamente positivos para os resultados
in-sample, com o R2? ajustado se aproximando de uma ordem de grandeza s atingida
pela volatilidade até entdo. Out-of-sample, no entanto, o ganho € muito marginal e sem
relevancia pratica (mantendo o padrdo encontrado para as demais variaveis com
significancia estatistica — nenhuma delas capaz de superar a expansdo liquida do indice
como melhor previsora).

Razéao

Valor Contabil/Precos Ultimos 5anos  Amostra Completa

R2 Ajustado IS 11.7118 4.0604

R? Ajustado OOS -1.3124 -1.3416
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De forma geral, os resultados para o poder estatistico parecem exercer um
impacto muito contundente na analise. Welch & Goyal (2008), olhando para o mercado
norte-americano, reportam numeros hum minimo em torno dos 40% (j& condicionais a
significancia in-sample). Aqui, para 0os modelos que se enquadram nesse critério, o
poder estatistico é basicamente nulo. O Unico modelo que ultrapassa 0s 10% é o que
tem como previsor a expansdo liquida do indice — 0 que apresenta maior proeminéncia
out-of-sample, mas ja seria descartado de inicio se o critério estipulado fosse tratado
com maior rigidez, dado que sua significancia estatistica fica (por pouco) aquém dos
90%.

Aliando isso ao fato de que o R2 1S-for-OOS da indicagbes positivas para todos
os ultimos casos abordados, o problema principal parece ser a incapacidade de estimar
os parametros da forma ideal, ao invés de alguma relacdo espdria indicada pelos
modelos. E uma conclusdo que permite certo otimismo & medida que a precisio
estatistica s tem a crescer, com o desenvolvimento do mercado e o acimulo de mais
dados, permitindo que as mesmas especificacdes sejam revisitadas no futuro sob uma
Gtica mais rica.
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6. Campbell & Thompson (2005)

Campbell & Thompson (2005) propde que, em um cendrio de previsdo, o que
eles chamam de “reasonable investor”? ndo seguiria um modelo que previsse um
resultado negativo para o equity risk premium. Esse seria 0 caso no qual ndo haveria
alocacdo de capital para 0 mercado acionario, prevalecendo o investimento em renda
fixa (no ativo livre de risco). Dessa forma, € proposto que todas as previsdes negativas
sejam truncadas para zero (tanto no modelo sob teste quanto na hipGtese nula,
equivalente ao modelo de média histérica).

Conforme indicado por Welch & Goyal, essa restricdo — que essencialmente
transforma a andlise bésica de regressdes lineares em modelos ndo-lineares — acaba por
acrescentar uma dose de cautela nos previsores. Em quaisquer periodos nos quais a
realizacdo do equity risk premium tenha sido alta (ou, num minimo, positiva) e nos
quais 0os modelos previam resultados negativos, acabaria por haver uma melhora de
performance.

Essa caracteristica, no entanto, acaba por ressaltar algumas especificidades do
contexto brasileiro. Em primeiro lugar, o fato de boa parte dos modelos ser
essencialmente pessimista em relacdo ao retorno em excesso da bolsa — alguns deles
chegam a indicar um valor negativo ao longo de praticamente todo o periodo em que se
tém observacOes disponiveis. Dentre 0s que possuem mais de 80% de suas previsdes
truncadas para zero estdo a razdo dividendos/precos (85.09%), o dividend vyield
(81.09%), o IPCA (94.18%) e o diferencial nas posi¢oes de titulos publicos (92.72%).
Sdo valores surpreendentemente altos e que levam a concluir que, pautado por esses
previsores, o “investidor razoavel” de Campbell & Thompson jamais teria chegado
perto de acles brasileiras (muito por conta disso, esses graficos ndo sdo reportados

aqui).

As realizagOes do equity risk premium brasileiro, no entanto, ndo séo totalmente
contrarias aos modelos puramente pessimistas — elas sdo, por si s, negativas em longos
periodos da amostra. Dessa forma, o efeito pratico do truncamento acaba por ser uma
piora nas métricas de erros de previsdo in-sample — especialmente para as variaveis ja
mencionadas.

2 Algo como um “investidor razoavel”, ainda que a traducao livre ndo seja o ideal.
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A ldgica dos graficos e da tabela de resultados é exatamente a mesma dos ja
apresentados anteriormente no cenario principal, mas referente a modelos que se
adéquam a hipdtese de truncamento mencionada acima.
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Raz&o Valor Contabil/Precos
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Taxa Média em Novas Emissdes de Crédito Corporativo
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R2 Ajustado

R2 Ajustado R? Ajustado

Variaveis _ In-sample — 1S-for- — Out-of- AREQM
P 00S sample
Razéo Dividendos/Precos -0.4318 -0.2048 -0.4429 -0.0026
Dividend Yield -0.4391 -0.1416 -0.4556 -0.0032
Raz&o Lucros/Precos -0.1832 0.6206 -0.3498 0.0024
Dividend payout ratio -0.2288 -0.1968 -1.1138 -0.0385
Volatilidade 0.1525 0.5116 -0.6628 -0.0143
Razdo Valor Contabil/Preco 1.3611 1.9954 -0.4682 -0.0039
Expansdo Liquida do indice -0.3533 -0.3080 -0.5703 -0.0094
IPCA -0.3516 -0.3186 -1.1981 -0.0430
Varia¢do na Posicdo de LTNs 0.0178 -0.0558 -0.5509 -0.0083
Taxa Média em Novas Emissbes - 57 0.5848 -1.2458 0.0455
Crédito Corporativo
UESE USRI C NEES BMEsese g g 10.0822 10.8532 10,0245
Credito Domiciliar
Spread - -0.5185 -0.5020 -1.5367 -0.0610
Crédito Corporativo e CDI ' ' ' '
Spread - -0.3374 -0.3112 -1.8254 -0.0764

Crédito Domiciliar e CDI
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Ha uma distingéo clara no impacto da especificacdo de Campbell & Thompson
nos modelos mais extremos na frequéncia de suas previs0es negativas e nos que
demonstram mais equilibrio. A aplicacdo ndo representa um ganho de performance
estatistica (in-sample) em nenhum dos dois casos, mas serve como énfase para os
modelos que, desde o primeiro momento, foram mais significantes: séo justamente os
que se enquadram no segundo grupo. A volatilidade acumulada nos 30 dias anteriores e
a razdo valor contabil/preco tiveram 36.72% e 36.36% de suas previsdes truncadas para
zero, respectivamente. Varidveis que por pouco nao foram estatisticamente significantes
in-sample também apresentam percentuais mais moderados: 46.09% para a razao
lucros/pregos e 46.18% para a taxa média em novas emissdes de crédito domiciliar, por
exemplo.

O comportamento out-of-sample € um pouco mais ambiguo. O que ele parece
indicar € que a introducdo de mais conservadorismo nas hip6teses mitiga o impacto
negativo das previsdes mais extremas (erros de previsdo maiores), de modo que o
resultado é positivo de forma geral. Isso ocorre com relevancia destacavel para o
diferencial nas posi¢des de titulos publicos (cujo resultado negativo melhora em torno
de sete vezes) e em especial para a razdo valor contabil/precos (significante in-sample e
cerca de quatro vezes melhor out-of-sample no cenario de Campbell & Thompson do
gue no cenario base).

As demais variaveis também demonstram ganhos de performance, ainda que em
escala menor, em torno de duas a trés vezes — as trajetorias no grafico apresentam uma
aproximacdo relevante da linha tracejada que demarca o zero, o que fica evidenciado
também na diminuicdo dos resultados reportados para 0 AREQM (ainda negativos para
todos os modelos menos para a razdo lucros/precos, onde se torna minimamente
positivo, mas ainda ndo em magnitude suficiente para que o R? ajustado o acompanhe).

A excecdo ocorre com a expansdo liquida do indice, coincidentemente a variavel
com melhores resultados out-of-sample na analise principal. Tais resultados eram
explicados, em principio, por uma previsdo melhor que a média historica em periodos
de realizacdo negativa do equity risk premium (o modelo era pessimista de forma mais
sensata e precisa). Com o0 truncamento, os erros de previsdo que concediam uma
vantagem a varidvel se perdem ao serem substituidos pelo valor absoluto das
observac0es reais (suas distancias em relacdo ao zero em cada um desses periodos).

Campbell & Thompson tém como ponto principal de seu trabalho a aplicacdo
dos modelos testados a trading strategies — seu uso pratico como motivacdo para a
construcdo de estratégias de alocacdo (ou ndo alocagdo) de capital no mercado
aciondrio. Eles destacam que “em horizontes mais curtos, at¢ mesmo diferencas muito
pequenas para 0 AREQM séo suficientes para gerar ganhos ao investidor avesso ao
risco” (com o coeficiente de aversdo igual a 3 utilizado na hipétese basica que
estipulam). Os resultados preditivos sdo aplicados, de certa forma, com alguma
independéncia da significancia estatistica que possuem (ou ndo, na maior parte dos
casos), e € muito ampla a gama de hipdteses que pode ser testada — por exemplo,
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variando os perfis de aversdo ao risco. Esse tipo de andlise abre espaco para que,
conforme o mercado brasileiro estenda sua historia e forneca mais robustez aos seus
dados, novos estudos possam surgir tendo como base 0 mesmo arcabougo aqui descrito
e construido.
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7. Modelos com “Memoéria Estendida”

Além dos modelos ja& abordados, aqui sdo expostos 0s resultados para
especificagdes que carregam o que Welch & Goyal chamam de “memoria estendida™ —
significando, basicamente, um horizonte mais amplo no acimulo da informacdo usada
para a construcdo de cada variavel. Foca-se na volatilidade e na raz&o lucros/precos, por
serem duas das que apresentaram resultados mais relevantes até aqui e que séo cabiveis
nessa especificacdo alternativa.

A trajetdria da volatilidade é curiosa: quanto mais longo o periodo de acimulo
na composicao da variavel, mais ruidosa parece sua representacdo grafica, piores sdo
seus resultados in-sample e melhores out-of-sample. Para as especificages de prazo
ainda relativamente curto (60, 90 e 120 dias), o poder explicativo ainda €
consideravelmente positivo, s6 ndo tanto quanto a proposta original (30 dias).

O uso da média movel dos 10 anos anteriores dos lucros sobre os pregos resulta
em valores contundentemente piores em comparagdo com 0 uso apenas dos 12 meses
anteriores. O R2 in-sample se torna negativo, e o out-of-sample (que ja era) piora em
mais de quatro vezes. Os resultados, de forma geral, deixam claro que o aumento de
memoria gera valores mais pobres do que seus respectivos pares na especificacdo
original

RZz Ajustado Rz Ajustado— R2 Ajustado —

Variaveis —In-sample  1S-for-O0OS  Out-of-sample AREQM
Volatilidade Acumulada — 94811 8.9026 -1.5638 -0.0629
60 dias anteriores
Volatilidade Acumulada — 3.9382 34685 -1.4229 -0.0554
90 dias anteriores
Volatlllda}de Acun_nulada — 2 5376 21191 -1.2286 -0.0449
120 dias anteriores
Volatilidade Acumulada — 0.3998 0.0947 -1.1919 -0.0429
180 dias anteriores
Volatilidade Acumulada — 0.1667 _0.1475 -1.3332 -0.0505
200 dias anteriores
Volatlllda_tde Acur_nulada - 0.0263 -0.2870 -0.9819 -0.0316
260 dias anteriores
Volatlllda}de Acumulada — -0.2339 -0.4394 -0.7262 -0.0179
360 dias anteriores
Razdo Lucros/Pregos — -0.1826 0.7354 -3.7804 -0.1664

Média Movel de 10 anos
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A ldgica dos gréficos e da tabela de resultados é exatamente a mesma dos ja
apresentados anteriormente no cenario principal, mas aplicada aos modelos com

“memoria estendida” em sua especificagdo.
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8. Conclusao

Este trabalho propde uma extensiva analise do desempenho in-sample e out-of-
sample de regress@es lineares (em sua maioria), utilizando o que ha de mais famoso na
literatura de previsores do equity risk premium e testando sua aplicabilidade ao contexto
brasileiro. E fruto, principalmente, do arcabouco proposto por Welch & Goyal (2008),
se fazendo valer dele na maioria das anélises, mas propondo também uma flexibilizacao
de algumas das hipdteses que os autores tomam como necessérias, especialmente aqui
na conclusdo dos resultados obtidos.

Welch & Goyal postulam que o desempenho out-of-sample ndo é um substituto,
mas sim um complemento necessario a bons resultados in-sample para que se possa
considerar valido um modelo. De acordo com eles, ¢ um “diagndstico importante nas
regressoes se, e somente se, 0 modelo for significante in-sample”. De modo a aumentar
a abrangéncia de analise, busca-se aqui uma relagdo um pouco mais independente entre
os dois cenarios. Sem que os resultados in-sample deixem de ser a base, 0 modelo que
utiliza a expansédo liquida do indice, ainda que inicialmente fraco nesse pré-requisito,
permite certo otimismo em torno de seu acompanhamento futuro (ndo apenas pelos
resultados out-of-sample ao longo de toda a amostra, mas também pela melhora
contundente in-sample no periodo final). Os demais, nem com toda a dose de
flexibilizacdo que fosse necessaria apresentam resultados que atestem para sua validade
como bons previsores, estando constantemente atrds da média prevalecente para o
equity risk premium.

Ainda assim, é possivel, também, destacar caracteristicas que impecam a
invalidacdo imediata dessas especificacOes, todas ligadas especialmente ao fato de que
qualquer andlise sobre o mercado brasileiro olha, ainda, para um cenario muito jovem.
Diversos gréaficos ilustram que o desempenho out-of-sample é especialmente negativo
no inicio das previsOes, fato que se liga a uma capacidade mais pobre de seus testes.
Aliada a isso esta a avaliacdo de estabilidade dos modelos, com resultados muito fracos
e que parecem indicar uma estimacdo dos parametros distante do que seria ideal. S&o
questdes que dependem de mais anos de mercado desenvolvido e um volume maior de
dados robustos para serem descartadas e permitirem uma avaliagdo out-of-sample mais
clara.

Em termos unicamente explicativos e documentais, a volatilidade acumulada nos
ultimos trinta dias e a razdo valor contabil/precos se destacam entre as demais. Nao
podem ser consideradas boas previsoras futuras, mas apresentam resultados in-sample
gue sem divida sdo relevantes, nem que seja em retrospecto.

De forma geral, os resultados sdo promissores a medida que cobrem uma area de
estudo incipiente no caso brasileiro, fundamentam suas bases praticas e tedricas, e ainda
indicam direcdes que, sob analises futuras, podem vir a se mostrar mais relevantes.
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