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EXISTE UM UNICO PREMIO DE RISCO DE MERCADO?
EVIDENCIA EM PORTUGAL (1994-2011)

Resumo

O prémio de risco (PR) é um aspecto fundamental para a determinagdo da
rentabilidade dos capitais proprios, bem como para a determinacdo do custo médio
ponderado de capitais através do método dos cash -flows descontados.

A literatura refere quatro conceitos associados ao PR: histérico, esperado, exigido e
implicito. Quando se pretende estimar o PR o que interessa é o PR exigido, contudo, o
mais utilizado é o PR histdrico.

Neste estudo analisa-se a evolucdo do PR histérico em Portugal (1994-2011) e
observa-se que dependendo do periodo analisado, do indice e da abordagem da
média utilizada se obtém PR bastantes distintos, registando em alguns periodos
retornos anormais negativos variando entre -12,86% e 21,17%. O PR de mercado para
Portugal pode ser estimado sobre um activo isento de risco alemao; se néo existe
risco de cambio ao utilizar a mesma moeda deve-se utilizar o PR do pais sem
default,quando existe risco de default os PR diminuem significativamente.

Resumen

La prima de riesgo (PR) es un aspecto clave para determinar la rentabilidad de los
recursos propios, asi como para determinar el coste medio ponderado de capital a
emplear en la valoracion por descuento de flujos de caja.

La literatura considera cuatro conceptos relacionados con la PR: histérica, esperada,
exigida e implicitas. Cuando se desea calcular la PR, la mas util seria la exigida, sin
embargo, la mas empleada es la histérica.

Este estudio analiza la evoluciéon de la Prima de riesgo histérica en Portugal (1994-
2011) y se observa que, dependiendo del periodo analizado, el contenido y el método
utilizado para obtener el promedio de PR los valores son muy diferentes. Algunos
periodos los retornos son muy anormales y negativos oscilando desde el 21,17% hasta
-12,86%. La PR de mercado en Portugal, se puede estimar sobre el activo libre de
riesgo aleman, sino hay riesgo de tipo de cambio al usar la misma moneda se debe
utilizar la PR del pais sin default, cuando hay riesgo de default las PR disminuyen
significativamente.



1. INTRODUCAO

A literatura descreve varios modelos para determinar o valor de uma organizacdo: métodos
patrimoniais, multiplos, gestéo de valor, op¢des reais e cash-flows descontados. A verdade é que em
funcdo do modelo usado se obtém valores distintos para a mesma empresa. Assim, a realidade tem
demonstrado que mais do que encontrar o valor da empresa se deve determinar o intervalo de
valores para a empresa. Apesar desta limitacdo, o modelo que agrega maior consenso no meio
académico é o método dos cash-flows descontado, uma vez que o valor da empresa em
continuidade, e consequente valor das ac¢fes, advém da capacidade que a empresa tem de gerar
fluxos futuros para os accionistas. Varios tém sido os estudos realizados através deste modelo,
destacando-se os de: Modigliani& Miller, (1958), Miller &Modigliani, (1961), Modigliani& Miller, (1963),
Myers, (1974), Arditti& Levy., (1977), Kaplan&Ruback, (1995), Luehrman, (1997), Copeland, et al.
(2002, 2000), (Fernandez, 2008).

Matematicamente, o modelo dos cash flows descontados pode ser expresso
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Onde,

V — representa o valor da empresa;

CF; - representa o cash flow no periodo t;

CFu1—representa o cash flow no periodo t+1, na perpetuidade;
r — representa a taxa de desconto;

g — taxa de crescimento dos CF na perpetuidade.

Como se pode observar para a obtencdo de V, sdo necessarios um conjunto de elementos que vao
desde a projeccdo dos fluxos de caixa directamente relacionados com a informacéo financeira
disponibilizada pela empresa, a taxa de desconto dos cash flows, a taxa de crescimento dos cash
flows na perpetuidade e ao horizonte temporal. Deste modo, o valor da empresa é determinado pelo
valor presente dos cash flows gerados, descontados a uma taxa que reflicta o risco associado ao
negaocio.

No que concerne a taxa de desconto dos cash flows, esta deveter em consideragdo a taxa isenta de
risco (rf), o prémio de risco (rm-rf) e o Beta (B) que mede o risco sistematico de acordo com o Capital
AssetPricingModel (CAPM).

Markowitz (1952) comecgou por definir como medir o risco. Para tal utilizou a variancia sobre a
rentabilidade de um dado investimento como medida de incerteza. Posteriormente desenvolveu a
teoria da carteira eficiente, onde explica como criar carteiras eficientes, ou seja, estabelece o binémio
rentabilidade e risco, tendo considerado que todos os investidores tém dois objectivos comuns que
sdo: a maximizagdo do retorno podendo variar o conceito de retorno. Contudo, considera que todos
os investidores preferem mais retorno a menos retorno; e, que todos os investidores pretendem que
0 seu retorno seja estavel, confiavel, e ndo sujeito a incertezas. Assim, ele considera que todos os
investidores em idénticas condi¢des preferem a certeza a incerteza.

Markowitz (1952, 1959) demonstrou que um investidor pode reduzir o seu risco através de uma
carteira diversificada. J4 que o risco pode ser dividido em risco sistematico que deriva de factores
externos associados a economia e que afectam todos os sectores nao existindo forma de o eliminar
(p.e. aumento da taxa de juro mercado) e risco ndo sistematico directamente associado ao negécio
da empresa (p.e. lancamento de um produto novo) podendo ser eliminados ou substancialmente
reduzidos.

Estes factos contribuiram para o surgimento do Capital AssetPricingModel (CAPM), desenvolvido por
Sharpe em (1964), Lintner em (1965), considerado como o motor das financas empresariais para



determinar a rentabilidade esperada de um activo. Este estudo resultou num prémio Nobel para
Sharpe em 1990.

O objectivo deste estudo é quantificar o prémio de risco para Portugal em seis diferentes periodos
temporais. O periodo temporal estd compreendido entre 01 de Janeiro de 1994 e 31 de Dezembro de
2011, o qual sera subdividido em sub-periodos mais curtos de modo a perceber as variacdes
ocorridas. Nesse sentido procede-se ao calculo da rentabilidade média anualizadapara os indices
PSI20 e PSI Geral, bem como, para titulos de divida publica de curto, médio e longo prazo,
utilizando-se para o efeito, bilhetes de tesouro a 6meses e 1 ano, eobrigacbes do tesouro a 4,5, 7 e
10 anos, respectivamente.

Para além da introducao, este artigo esta dividido da seguinte forma: o ponto 2 apresenta 0 CAPM e
suas variaveis. No ponto 3 as quatro acep¢fes do prémio de risco. No ponto 4 descreve-se a
metodologia e amostra do estudo realizado. O ponto cinco descreve os resultados e no ponto 6 as
conclusdes.

2. CAPM E SUAS VARIAVEIS

Este método assume um conjunto de principios basicos que séo: o objectivo dos investidores é
maximizar a utilidade esperada em cada periodo; os investidores tomam as suas decisdes tendo em
conta o retorno esperado dos activos e a sua variancia; os investidores sdo avessos ao risco; 0s
investidores tém o mesmo horizonte temporal de investimento e apresentam expectativas
homogéneas acerca do risco e do retorno dos activos; ndo existem custos de transac¢do nem
impostos e a informagéo esta acessivel a todos os investidores; todos os activos sdo infinitamente
divisiveis; existe uma taxa isenta de risco, idéntica para todos os investidores e a qual podem aplicar
ou pedir capital emprestado; o mercado de capitais esta em equilibrio.

Apesar de criticado no meio académico devido a alguns pressupostos serem irreais, continua a ser o
modelo mais utilizado quando se pretende estimar a rentabilidade exigida pelos accionistas e avaliar
a performance de carteiras. Este facto pode ser observado através dos resultados obtidos tanto por
Welch, (2008) que conclui que 265 dos 360 (75%) professores que responderam ao questionario
continuam a recomendar o uso do CAPM para estimar o custo de capital, bem como, Fernandez,
(2010) que conclui que em 150 livros analisados 119 (80%) recomendam a utilizacdo explicita do
modelo na determinacdo da rentabilidade exigida pelos accionistas e Graham & Harvey,
(2001)concluemque no estudo realizado a directores financeiros 73,5% dos inquiridos assumem
utilizar o CAPM. Bem como o legendario investidor WarrenBuffett considera o modelo como
“seductively precise”.

De acordo com os pressupostos assumidos no CAPM, partindo dos precos historicos de mercado de
cada um dos activos em andlise, o calculo da rentabilidade esperada resulta da juncdo de trés
factores a saber: taxa de rentabilidade de um activo isento de risco (rf), beta (R)'e prémio de risco (rn
- It) que resulta da diferenga entre a rentabilidade do mercado e a taxa de rentabilidade do activo
isento de risco.

Matematicamente,

E(Rj) =Ty +b(rm- rf)

Em que:

0 Beta apesar de ser um elemento também fundamental, n&o é objecto de anélise neste artigo, dado ja ter sido desenvolvido pelos
autores “ que beta € o correcto? Analise no mercado portugués’, apresentado em Ourense, em Novembro de 2010.



E (R)) — representa a taxa de rentabilidade esperada de um activo;

It - representa a taxa de rentabilidade de um activo isento de risco;

3 — representa o risco nao diversificavel, também denominado de sistematico;
rm — representa a taxa de rentabilidade da carteira de mercado;

(rm — rf) — representa o prémio de risco do mercado.

Damodaran (2004) define o activo isento de risco como sendo um activo que tem um retorno
esperado conhecido aquando a realizac&o do investimento.

Vieito & Maquiera (2010)definem que o activo isento de risco representa a rentabilidade exigida para
um activo com liquidez total e sem volatilidade no seu retorno, sendo conhecido desde o inicio do
investimento bem como o valor a receber.

Para que um activo seja considerado isento de risco devera cumprir duas premissas: nao existir risco
de ndo pagamento/incumprimento (default), nem incerteza quanto ao reinvestimento.

No mercado existem titulos que séo vistos como activos isentos de risco tais como, bilhetes de
tesouro (BT'’s) e obrigacfes do tesouro (OT’s).A diferenca entre ambos reside no horizonte temporal,
dado que os BT's tém uma maturidade de curto prazo até 1 ano, enquanto as OT’s sdo instrumentos
de médio e longo prazo e podem ter uma maturidade de 50 anos®’. N&o obstante, o Estado
geralmente emite OT’s com uma maturidade até 30 anos. Assim, sera o horizonte temporal a utilizar
um aspecto fundamental aquando da selec¢&o do titulo.

No contexto actual, € evidente que nem todos os titulos do Estado séo isentos de risco dado que
alguns paises podem entrar em incumprimento, colocando em descrédito a existéncia de activos
isentos de risco. Assim, esta tematica deve ser observada com algumas reservas.

Contudo, quando estas situaces ocorrem (risco de default por parte do pais), Damodaran (2004)
apresenta alternativas para tentar resolver a questao: ignorar a questdo de uma taxa isenta de risco
e fazer a andlise numa moeda diferente; encontrar a taxa a que a maioria das grandes empresas se
financiam no longo prazo em moeda local e diminui-la através da utilizacdo de um prémio de risco
reduzido, para utilizd-la como activo isento de risco, ou aplicar taxas de activos de curto prazo do
estado, por ndo existirem taxas de longo prazo.

O prémio de risco € um elemento fundamental na determinacdo da rentabilidade esperada de um
activo. Quanto maior for o prémio de risco, maior sera a rentabilidade exigida, ja que os investidores
S80 avessos ao risco em contexto de incerteza. Um investidor racional ao escolher entre dois activos
gue apresentem o mesmo nivel de risco optara pelo que apresenta maior rentabilidade esperada e
apenas estard disposto a investir num activo com risco se 0 retorno compensar. Alguns estudos
foram desenvolvidos no sentido de determinar quéo avesso ao riscoé o investidor, onde se concluiu,
que em geral as mulheres sdo mais avessas ao risco do que 0s homens; que 0s jovens e 0s solteiros
S840 menos avessos ao risco que os mais velhos e casados, aumentando o grau de aversdo com a
idade; que os inexperientes sdo mais avessos que 0s experientes. Damodaran (2011) considera
véarios determinantes que afectam o prémio de risco, assumindo como mais critico a aversdo ao
risco, e como variaveis que mais alteram no tempo, a idade dos investidores (quanto mais velho,
maior a aversdo ao risco, consequentemente, maior prémio de risco exigido) e a preferéncia pelo
consumo actual (o prémio de risco sera inferior em mercados de aforradores liquidos do quem em
mercados de consumidores liquidos). O risco econdmico, a qualidade e quantidade da informacéo
disponivel, a liquidez dos activos/mercados, os riscos de catastrofes e os comportamentos irracionais
dos investidores sdo outros determinantes que influenciam o prémio de risco exigido.

2I nstituto de Gest&o da Tesouraria e de Crédito Publico http://www.igep.pt/gcal 2id=57, acedido em 28-10-2011.




De acordo com o contexto actual em que a Europa vive, parece relevante comecar por definir
catastrofe. Damodaran (2011) define catastrofe como acontecimento/evento de “rara” frequéncia mas
que pode causar quebras significativas no mercado, como ocorreu em 2007/2008 com a crise
financeira/bancéria dos EUA gue se alastrou a toda a Europa, a recente crise da Grécia que se
alastrou a toda zona Euro e se faz sentir actualmente. Outros acontecimentos relevantes foram a
grande depressédo dos anos 1929/30 nos EUA, e o colapso do Japao no final da década de 80.

Neste contexto o risco esté directamente relacionado com a incerteza do retorno que obtera com o
investimento por eles realizado.

Fernandez desenvolveu varios estudos sobre o prémio de risco entre os quais: Fernandez (2007),
onde aborda os quatro conceitos de prémio de risco e observa que existe grande confusdo
relativamente aos mesmos, e apesar de, se poder considerar que o prémio de risco histérico é igual
para todos os investidores 0 mesmo ndo se regista relativamente aos outros conceitos.
Representando cada um deles uma realidade diferente em funcdo das distintas expectativas dos
investidores. O préprio prémio de risco apenas sera igual para todos numa acepc¢ao tedrica, ja que
em termos praticos se registam resultados distintos. Este facto pode resultar de quatro aspectos
fundamentais que séo: o periodo temporal e a respectiva frequéncia de dados, o activo isento de
risco e o indice de mercado.Fernandez (2011, 2010) analisa 150 livros sobre finangas corporativas e
avaliacao e observa que os autores utilizam distintos prémios de risco ao longo do mesmo livro, que
a confuséo relativamente aos conceitos persiste, recomendando que os clarifiquem com a integracao
dos distintos conceitos; Fernandez, et al. (2011) analisam o prémio de risco em 56 paises, para o
qual elaboraram um inquérito com trés questdes onde obtiveram 6014 respostas. No entanto apenas
consideram 3874 respostas, ja que 2130 foramexcluidas; Fernandez et al. (2011a) no qual elaboram
um estudo para identificar qual o prémio de risco de mercado para Espanha em 2011, para o efeito
realizaram um inquérito ao qual obtiveram 1502 respostas de directores de empresas, analistas e
professores. Os resultados mais relevantes foram: que existe grande dispersao das respostas,
elevado niumero de empresas nao utilizam o prémio de risco, que o prémio de risco médio utilizado
pelas empresas é superior ao usado pelos professores e analistas, sendo que muitos professores e
directores justificam o prémio de risco através de livros e artigos publicados.

Deste modo, pode-se falar em prémio de risco de mercado histérico, prémio de risco de mercado
esperado, prémio de risco de mercado exigido e prémio de risco de mercado implicito. Recorde-se
que de acordo com o CAPM o prémio de risco de mercado esperado e exigido sdo um sé e por isso
iguais.

3.  AS QUATRO ACEPCOES DO PREMIO DE RISCO

Em 1985,Mehra&Prescott, demonstraram que nos EUA o prémio de risco histérico era superior ao
obtido quando se aplicava o modelo tedrico. O prémio de risco histérico resulta da diferenca entre a
rentabilidade histérica de um indice de mercado e da rentabilidade de um activo sem risco. Este é
assim facil de determinar e os investidores deverdo obter o mesmo resultado no caso de utilizarem a
mesma informagédo de base (indice de mercado, instrumento de divida isento de risco, periodo
temporal e média aritmética® ou geométrica*), no entanto o que se observa pela tabela 1 é que o

3A média aritmética é obtida através dos retornos anuais para o periodo em andlise.
“4Segundo Damodaran (2011), a média geométrica resulta do retorno anual capitalizado no mesmo periodo, sendo determinada através da
expressdo matematica r=¢' 1 b+
e/ 0g
Em periodos de recesso, quando se parte de um valor elevado do indice, pode dar valores extraordinariamente negativos. E 16gico
aplicar aproximagdo quando durante o periodo em estudo ha varios exercicios com rentabilidades negativas dado que a média
geométrica ndo se poderia estimar directamente. Contudo, como os valores da rentabilidade no fundo so taxas de crescimento, o
problema dos nimeros negativos pode-se resolver, somando 100 (ao trabalhar em percentagem) a cada taxa de rendimento. Assim, todos
os valores se convertem em positivos. Sobre estes calcula-se a média geométrica e ao valor obtido retira-se 100. Este € o sistema que

n
-1. O mesmo indica que esta expressao € uma rentabilidade composta a0 longo do periodo de n anos.
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prémio de risco historico varia entre 4% (WJ) e 11,2% (Siller), que a média aritmética apresenta
prémios de risco superiores nos periodos analisados, que nao existe consenso nos resultados
obtidos pelos diversos autores apesar de analisarem 0s mesmos periodos.

Tabela 1: Prémios de Risco histéricos nos EUA com base em diferentes autores

Ibbotson | Shiller | WJ Damodaran | Siegel Max-
Min
1926- | 4,9% 55% |4,4% |5,1% 4,6% 1,0%
2005
Média 1926- | 6,0% 73% |5,1% | 5,8% 2,2%
Geométrica | 1957
1958- | 4,1% 42% | 4,0% | 4,5% 0,6%
PRH vs 2005
oT'S 1926- | 6,5% 7,0% |5,8% | 6,7% 6,1% 1,2%
2005
Média 1926- | 8,8% 10,1% | 7,6% | 8,7% 2,5%
Aritmética | 1957
1958- | 4,9% 50% |4,7% | 5,4% 0,7%
2005
1926- | 6,7% 6,0% |6,2% | 6,3% 6,2% 0,7%
2005
Média 1926- | 8,2% 84% |7,3% | 7,6% 1,1%
Geomeétrica | 1957
PRH vs 1958- | 5,6% 43% |54% |5,4% 1,3%
BT'S 2005
1926- | 8,5% 7,7% | 7,9% | 8,2% 8,.2% 0,8%
2005
Média 1926- | 11,1% 11,2% | 9,9% | 10,5% 1,4%
Aritmética | 1957
1958- | 6,8% 54% | 6,6% | 6,6% 1,5%
2005

Fonte: Extraido de Fernandez, (2007)

Apesar de todos utilizarem o mesmo periodo temporal, o0s mesmos intrumentos de divida (BT'S e
OT'’S), a mesma forma de calculo para as médias, os resultados obtidos saodistintos podendo este
facto estar associado a frequéncia de dados utilizado, ao indice e até mesmo a formula de célculo
das rentabilidades.

Damodaran, (2009, 2011) procede ao calculo do prémio de risco para os EUA para diferentes séries
temporais como se pode observar na tabela 2

Tabela 2 - Prémio de risco nos EUA em diferentes periodos

Média Aritmética Média Geométrica
1928-2008| 7,30% 5,65% 5,32% 3,88%
1967-2008| 5,14% 3,33% 3,77% 2,29%
1997-2008| -2,52% -6,26% -4,52% -7,95%
1928-2010| 7,62% 5,67% 6,03% 4,31%
1960-2010| 5,83% 4,44% 4,13% 3,09%

temos seguido para a estimagdo das médias geométricas das rentabilidades dos indices. No caso das OT's ndo € necessario dado
registarem sempre valores positivos e a média geométrica cal cul ou-se directamente.



2000-2010] 1,37% | 079% | -226% | -411% |
Fonte: Extraido de Damodaran, (2009)(2011)

Através da tabela acima exposta constata-se que o prémio de risco varia entre -7,95% e 7,62% em
funcdo das séries temporais analisadas. Damodaran (2009, 2011) observa ainda que se tivesse
limitado o periodo 1928- 2007 obteria um prémio de risco através da média geométrica 4,79% em
vez de 3,88% , como para os restantes periodos seriam superiores aos obtidos. Uma justificagéo
para este facto foi a crise ecnémica vivida em 2008 resultante da crise do subprime, ja que o ano de
2008 foi um ano péssimo para 0 mercado de accbes e excelente para o0 mercado de obrigacdes
fazendo com que os prémios de risco obtidos diminuam drasticamente.

O prémio de risco esperado corresponde ao retorno que pretende obter pelo facto de investir em
acccdes em detrimento de activos isentos de risco. Welch (2000) obteve 226 respostas no inquérito
realizado nos anos de 1997 e 1998 a professores de economia e finangas no qual constatou
consenso para um prémio de risco estimado de 7% ao ano para 10 e 30 anos, e 6-7% de 1 a 5 anos
através da média aritmética. Em 2001 fez um update tendo recebido 597 respostas das quais exclui
87 em que obteve uma média de 5,5% por ano a 30 anos e 3% a 1 ano. Welch (2008) fez novo
update e observou que no final de 2007 os professores consideravam um prémio de risco geométrico
de 5% a 30 anos, sendo que nas suas aulas tém por costume utilizar valores entre os 4% e 0s 7%,
com uma média de 6%. Verifica ainda que em termos aritméticos o prémio de risco a 30 anos sera
cerca de 75 pontos base superior, considerando o retorno de mercado de 9%.

O prémio de risco exigido corresponde ao retorno acrescido que o investidor exige acima do retorno
do activo isento de risco para investir numa carteira de activos diversificada. Este sera variavel em
funcdo das expectativas dos investidores e estas variam em funcdo do tempo. Contudo é
fundamental dado permitir obter a rentabilidade dos capitais proprios para determinar o custo médio
ponderado de capitais através do método dos cash flows descontados. Fernandez, (2010, 2011)
observa que 129 dos 150 autores, admitem a igualdade entre o prémio de risco esperado e o exigido,
e 82 assumem a igualdade entre o prémio de risco histérico, esperado e exigido, considerando assim
gue os dados histéricos sdo um bom elemento para prever os dados futuros a longo prazo. Para que
este aspecto corresponda a realidade ha a necessidade das expectativas dos investidores serem
constantes e homogeneas ao longo do tempo. Considera ainda que nas suas avaliagbes usa um
prémio de risco exigido compreendido entre 3,8% e os 4,3 % para a Europa e EUA.

Fernandez et al. (2011) enviou um email a professores de economia e finangas, analistas e gestores
de empresas de forma a saber qual o prémio de risco exigido em diferentes paises e quais as fontes
de que se socorriam para justificar o prémio de risco utilizado.

Relativamente a Portugal obtiveram um total de 33 respostas que se podem observar na tabela
abaixo.

Tabela 3 - Prémio de risco de mercado em Portugal em 2011

Professores | Analistas Gestores
No 6 24 3
respostas
Média 8,0 6,0 7,2
Mediana 6,9 6,1 6,5
Desvio 3,2 1,0 1,2
padréo
Média 6,5
Mediana 6,1
Desvio- 1,7
padrao

Fonte: Adaptado de (Fernandez, Aguirreamalloa, & Corres, 2011)



Observa-se assim que cerca de 73% dos inquiridos foram analistas, sendo também o0s que exigem
menor prémio de risco, 6% em média, enquanto os professores consideram em média 8%. Os
autores verificaram ainda quais as fontes utilizadas sendo as mais referidas: Ibbotson/Morningstar e
Damodaran com um total de 476 respostas, mencionadas maioritariamente pelos gestores e
professores, enquanto os analistas optam maioritariamente pela estimagéo prépria ou Bloomberg.

No entanto ndo se consegue identificar através deste estudo quais as fontes usadas pelos
professores, analistas e gestores nacionais.

O prémio de risco implicito corresponde ao prémio de risco exigido do mercado por considerar que o
mercado é correcto. Deste modo, para o seu calculo determinam-se as rentabilidades esperadas dos
titulos (accdes ou indices) por via da sua cotagéo, sendo para o efeito necessaria a utilizacdo de um
modelo de avaliacdo. O modelo mais utilizado para a sua determinacdo € o de modelo de Gordon
(1962), também denominado de modelo de dividendos descontados, em que P, corresponde ao
preco de uma acc¢ao, que nao € mais do que o valor actual dos dividendos descontados a uma taxa
de rentabilidade exigida pelos accionistas.

Matematicamente:

by

(re-g)

Po=
Em que:

PO — preco da accao ou indice;

D, — dividendo no periodo t

re- rentabilidade exigida pelo investidor
g — taxa de crescimento do dividendo

Para se calcular este prémio de risco existe a necessidade de se assumir um conjunto de
“pressupostos” entre 0s quais: 0s investidores apresentarem expectactivas homogeneas, o preco de
mercado das acg¢Bes corresponder ao valor tedrico e existir um crescimento constante dos
dividendos pelo mercado. Com base nestes elementos pode-se assumir que apenas uma variavel é
desconhecida e desenvolve-se a equacdo em funcdo a taxa de rentabilidade exigida pelo investidor.
Desenvolvendo matematicamente:

Dt
re=—t+g
0

Dado a rentabilidade exigida pelo investidor dever ser coincidente com a rentabilidade esperada do
mercado para uma carteira diversificada.

re=rf + PR
Em que:
rf — taxa do activo isento de risco
PR — prémio de risco
Substituindo,
rf +PR= 5 +g
R
D,
PR=—t+g-rf
P g

0

Fernandez et al. (2011) consideram que para um investidor particular o prémio de risco esperado é
igual ao implicito, contudo néo sera igual ao exigido a menos que o preco de mercado seja igual ao
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valor da acgéo, situagédo que ndo se verifica dado que existem investidores a venderem o0s activos,
outros a comprarem e outros a manterem-nos, 0 que significa que uns investidores em dado
momento estdo a considerar 0s activos sobreavaliados, outros subavaliados e outros que traduz o
correcto valor.

Damodaran®determina mensalmente o prémio de risco implicito para os EUA desde 1960
observando-se no gréfico 1 a sua evolucao até 2011,ano que regista um prémio de 6,04%.0 maximo
foi registado em 1979 e o minimo em 1999, sendo respectivamente 6,45% e 2,05%.

Gréfico 1 - Prémio de Risco Implicito para o mercado accionista dos EUA de 1960-
2011
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Fonte: http://paqes.stern.nvu.edu/~ad.<’:1modar/ acedido a 20-02-2012

Dimson et al. (2011) determinam o prémio de risco em Janeiro de 2011 para varios mercados
obtendo para o Japéo 6,8%, Europa e Reino Unido 6,1%, EUA 5,1% e para os paises emergentes o
prémio de risco de 2,7%.

Harris et al. (2003) analisam para o periodo de 1983-1998 o prémio de risco implicito médio para o
mercado doméstico (indice S&P 500) e o prémio de risco implicito médio para o mercado global
(MSCI), obtendo respectivamente, 7,3% e 9,7%. Fama & French, (2002) apresentam os resultados
para o prémio de risco implicito para os periodos de 1872-1950 de 4,17% e de 1951- 2000
compreendido entre 2,55% e 4,32%. Se comparados com o prémio de risco histérico observa-se que
para o primeiro periodo é muito similar 4,4% ,enquanto que, para a segunda série temporal os
valores séo bastante inferiores aos obtidos 7,43%. Goedhartet al. (2002) determinaram o prémio de
risco implicito para os EUA e Reino Unido, sendo de aproximadamente 5% para ambos os paises
para o periodo de 1962 - 1979, enquanto que para a Ultima década de 90 o prémio de risco implicito
obtido para cada um dos mercados foi de 3,6% e 3%, respectivamente. Ritter & Warr, (2002)
analisaram o periodo de 1978-1997 e observam que nos finais da década de 70 e inicio da década
de 80 o prémio de risco implicito estava compreendido entre os 5% e os 12%, diminuindo
significativamente nos finais dos anos 90, registando valores inferiores a 0%.

Assim, é natural que o prémio de risco implicito obtido por cada autor seja diferente, ja que a taxa de

crescimento de dividendos esperada e exigida ndo sera igual para os distintos investidores e pelo
facto de considerarem periodos temporais distintos .

4. METODOLOGIA E AMOSTRA

5htt;c;://nanes.stern.nyu.edu/~z-:damodar/ , acedido em 20-02-2012
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4.1 Objectivo base

Em Portugal o prémio de risco ndo tem sido muito desenvolvido, assim, o0 objectivo desta
investigacao € analisar a evolugéo do prémio de risco de mercado (Rm- Rf) em Portugal.

Dado que Portugal esta no Euro existe a livre circulacdo de capitais na zona Euro, o prémio de risco
de mercado pode ser estimado sobre o activo isento de risco mais sélido da zona Euro?

Deveria utilizar-se o prémio de risco do pais de referéncia (sem default) quando nao existe risco do
tipo de caAmbio ao utilizar a mesma moeda?

Qual o efeito da utilizacdo de um activo isento de risco (rf) de um pais quando existe risco de default?

Numa primeira fase, analisa-se cada um dos elementos que compdem o prémio de risco,
guantificando-se a evolucdo dos indices PSI20 e PSI Geral no periodo de Janeiro de 1994 a
Dezembro de 2011 e identificando-se os ciclos financeiros e as crises. Posteriormente, analisam-se
as rentabilidades médias anuais proporcionadas tanto no mercado de acg¢des, bem como, no
mercado da divida. No referente ao mercado da divida utilizaram-se titulos de divida publica de curto
prazo e de médio/longo prazo do mercado portugués e mercado alemédo. Assim, é pretensdo desta
investigacdo comparar as rentabilidades proporcionadas pelos titulos de divida publica portuguesa e
alema. Para posteriormente comparar o prémio de risco do pais, utilizando para o efeito um activo
isento de risco de Portugal e da Alemanha.

Neste artigo sao identificados, quantificados e analisados os parametros do prémio de risco tendo em
consideracéo as possibilidades de calculo diario e mensal e distintos horizontes temporais.

Assim sendo, nesta fase de investigacdao, apresenta-se uma analise comparativa dos diferentes
prémios de risco obtidos tendo em conta as frequéncias diarias e mensais, e distintos periodos em
analise tendo-se trabalhado com periodos que véo desde os quatro aos dezoito anos.

Neste sentido e seguindo Damodaran (2011) e o modelo CAPM ira determinar-se o prémio de risco
de mercado, com base no prémio de risco histérico em Portugal para distintos periodos.

4.2Selecdo da Amostra

Nesta investigacdo o estudo é elaborado tendo por base o modelo do CAPM para calcular o prémio
de risco de mercado em Portugal para distintos periodos.

O universo da aplicacdo sdo os indices nacionais e os instrumentos de divida publica da Zona Euro.
Para o efeito, consideram-se obrigacfes de tesouro e bilhetes de tesouro com distintas maturidades.
Em funcéo dos indices implicitos considera-se como universo possivel 0 momento a partir do qual
eles existem, ou seja Janeiro de 1988 no caso do indice PSI Geral e 31 de Dezembro de 1992 no
caso do PSI20.

Neves (2002, p. 118) admite que de acordo com a teoria financeira o indice deve apresentar as
caracteristicas: a carteira de mercado deve ser composta pelo maior nUmero de investimentos; o
indice deve ser ajustado de dividendos; o indice ndo deve resultar de uma média simples, mas sim
de uma média ponderada dos valores dos activos existentes no mercado.

Conseguir agregar num Unico indice a rentabilidade média de todos os investimentos existentes no
mercado ndo é tarefa facil, sendo mesmo, impossivel. Assim, o que habitualmente é efectuado é
utilizar-se um indice representativo do mercado. Considerando o mercado Portugués, a opc¢ao recai
sobre o indice PSI Geral ou sobre o indice PSI 20.

Para a selec¢é@o dos activos isentos de risco consideraram-se 0s seguintes aspectos: de entre 0s
paises da zona Euro escolheram-se o0s instrumentos de divida do pais que apresenta melhor
performance para além da utlizagdo dos instrumentos de divida nacionais; utilizarem-se
instrumentos de curto e médio e longo prazo.

A escolha do periodo a analisar incidiu de 1 de Janeiro de 1994 a 31 de Dezembro de 2011 pelos
seguintes motivos: os indices nacionais serem relativamente recentes - o PSI Geral foi colocado no
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mercado a 5 de Janeiro de 1988 (1000 pontos) e PSI20 a 31 de Dezembro de 1992 (3000 pontos); o
facto de o ano de 1993 néo registar qualquer transacc¢ao relativamente a obrigacfes de tesouro no
mercado nacional a 5 anos, e a 10 anos apenas se registaram emissfes a partir de Julho.

A amostra é limitada aos indices nacionais - PSI20 e PSI Geral e como instrumentos de divida
utilizam-se obrigacdes do tesouro e bilhetes de tesouro portugueses e alemaes.

N&o existe consenso quanto ao periodo temporal que deve ser utilizado para a estimacao do prémio
de risco histérico existindo defensores de longas séries temporais e de periodos mais curtos.
Damodaran (2011) afirma que os analistas defensores de periodos mais curtos consideram que a
aversao média ao risco dos investidores varia com o tempo, assim, obter-se-ao dados mais
actualizados. No entanto, Damodaran admite que o facto de o standard error para periodos de 10,
20 anos ser bastante elevado, esmaga as eventuais vantagens de prémios de riscos mais actuais.
Relembrando no entanto, que a utilizacdo de dados histéricos longinquos acarreta dois aspectos
fundamentais e que podem ser considerados menos favoraveis que séo: o facto dos dados serem
menos confidveis e a propria alteracdo do mercado poder originar prémios de riscos que nao se
adequam a realidade actual.

Apesar do inconveniente apontado por Damodaran (2011) na utilizacdo de periodos de 10, 20 anos,
a nossa amostra limita-se a um periodo de 18 anos, resultando como referido anteriormente dos
indices nacionais serem relativamente recentes e 0 ano de 1993 nao registar qualquer transaccao
relativamente a obrigacdes de tesouro a 5 anos, e a 10 anos apenas se registaram emissdes a partir
de Julho. Tendo desde ja a nocéo que estes factos se traduzem em limitagces da andlise.

Os periodos de investigagcéo para a determinacdo do prémio de risco histérico sdo: 1994-2011, 1994-
2008, 1994-2007 e ainda os sub-periodos 2004-2011, 2004-2008 e 2004-2007.

A andlise das séries temporais até 2007 e 2008 resultam do facto de Damodaram (2011), observar
que o prémio de risco historico através da media geométrica no caso de optar por terminar a serie
temporal em 2007 seria de 4,79% , contra os 3,88% obtidos na série até 2008, facto explicado pelo
péssimo ano de 2008 para as accdes e muito bom para os activos isentos de risco. Assim, no
presente estudo também se pretende verificar qual a variagéo ocorrida.

Para os estudos iniciados em 1994 apenas se utilizam obrigacdes do Tesouro a 5 anos e a 10 anos
nacionais e alemas. Nos sub periodos de 2004-2007, 2004-2008 e 2004-2011, utilizam-se ainda
instrumentos de divida de igual periodo, 4 anos, 5anos e 7 anos, respectivamente, para além dos 10
anos. Para os mesmos sub-periodos serdo ainda calculados os respetivos prémios de risco
utilizando os BT’s a 6 meses e 1 ano tanto portugueses como alemées. E de salientar o facto de os
BT's terem sido criados em 1985 e até 1998 terem tido um papel fundamental no financiamento do
Estado, estiveram suspensos de 1999 a 2003, ano em que se reiniciou a sua emissao e a partir do
gual foi possivel a recolha de dados.

No estudo sobre o comportamento do prémio de risco, tornou-se necessario quantificar a
periodicidade dos dados. Estando dependente da possibilidade de obteng&o da informacdo. Assim
consideram-se os valores de fecho diarios de cada indice — PSI20 e PSI Geral e a taxa de juro fixa
diaria inerente a cada instrumento de divida publica. No referente aos dados mensais, consideraram-
se os valores de fecho obtidos em cada umadas variaveis no ultimo dia de cada més.

Para este trabalho houve necessidade de recolher dados de informacdo de forma a quantificar a
capacidade explicativa do comportamento de cada uma das variaveis. O método de recolha de
dados foi através de fontes secundarias.

A base de dados foi obtida através do Banco de Portugal (BdP) e do Instituto de Gestdo da
Tesouraria e do Crédito Publico, I.P. (IGCP).

Através do BdP® obtiveram-se as cotacOes de fecho diarias tanto dos Indices PSI20 e PSI Geral, bem
como, as rentabilidades das Obriga¢gfes do Tesouro a 4, 5, 7 e 10 anos para Portugal para o periodo
de 03 de Janeiro 1994 a 31 de Dezembro 2011. Através do IGCP obtiveram-se as informacdes
relativas aos Bilhetes de Tesouro a 6 meses e 1 ano tanto para Portugal como para a Alemanha,
bem como, as Obrigagc6es do Tesouro a 5 e 10 anos para a Alemanha, com a frequencia de dados
diaria.

6http://www.bportuan .pt/EstatisticasWEB/(S(oongxmnmcoxnd1zodxdwef45))/SeriesCronol ogicas.aspx acedido em 15-10-2011
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O primeiro passo foi a compilacdo de dados cedidos pelo BdPe IGCP relativos as cotacdes dos
indices e das rentabilidades dos titulos de dividas no referente ao periodo 1994-2011 no que diz
respeito as cotagfes/rentabilidades diarias e mensais, de modo a poder elaborar um quadro que
permitisse visualizar os dados relativos ao periodo em analise.
O célculo das rentabilidades dos indices foi obtido através do quociente entre o prego de n e de n -1,
deduzido de um. Matematicamente seria,

“hehagp o fhg

j.n j.n
n-1 n-1

Em que,

R;» — rentabilidade do titulo j em cada periodo n

Pj. — representa o preco do titulo j em cada periodo n

Pjn.1— representa o preco do titulo j em cada periodo anterior a n

Uma vez que este estudo incide sobre o prémio de risco parece-nos importante perceber numa
primeira fase a evolugéo dos indices nacionias PSI 20 e PSI Geral e qual o que proporciona maior
retorno por um lado, e se os investidores tém conseguido obter um retorno positivo em termos
histéricos no mercado de acc¢des portugués por outro de acordo com os periodos analisados.

Para que fosse possivel comparar as rentabilidades obtidas em cada um dos dezoito anos houve a
necessidade de se transformar as rentabilidades diarias e mensais em rentabilidades médias anuais.
Para o efeito, considerou-se o nimero de sessGes de acordo com a frequéncia diaria e mensal.
Relativamente as rentabilidades diarias multiplicou-se pelo nimero total de sessbes realizadas em
cada um dos anos. Quanto as cotagbes mensais multiplicou-se pelo nimero total de meses de modo
a obter as rentabilidades médias anuais.

Posteriormente analisam-se as rentabilidades das obrigagbes do tesouro comparando-as com a
Alemanha, para se verificar se faz sentido utilizar os titulos portugueses ou alemaes.

Para o efeito procedeu-se ao célculo das rentabilidades médias anuais para os indices, para as
obrigacbes de tesouro e para os bilhetes de tesouro para cada um dos anos em analise.
Seguidamente procedeu-se ao célculo das médias aritméticas e geométricas’ tendo por base cada
um dos horizontes temporais definidos anteriormente. Desenvolvendo-se ainda um resumo
estatistico para cada uma das variaveis observadas.

Finalmente, apresentar-se-ao os resultados relativos ao prémio de risco, resultando da diferenca das
rentabilidades dos indices e dos titulos de divida.
5. RESULTADOS

No gréafico2 observa-se a evolucado dos indices PSI 20 e PSI geral no periodo de 1994 a 2011 em
valores absolutos demonstrando que néo existe uma tendéncia clara em termos de mercado.

7 Seguindo a metodol ogia explicada na nota de rodapé n° 4.
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Gréfico 2 - Evolug&o do indices no periodo de Janeiro de 1994 a Dezembro de 2011
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Fonte: Elaboracgé&o prépria
Nota: as observacdes foram recolhidas a 01 de Janeiro de cada ano. PSI20 —
Portuguese Stock Index 20; PSI Geral - Portuguese Stock Geral

Na medida de validade desta percepgdo, a analise da evolugdo ciclica dos indices no periodo
analisado demonstra que os valores minimos coincidem com os periodos 1994-1995, 2000-2002,
2008, 2010-2011Estes anos sao coincidentes com crises que afectaram negativamente os mercados
em termos globais.

Segundo Abreu(1999)Portugal viveu cincocrises cambiais do escudo no periodo de 1992 al1995,
tendo-se registado a primeira entre Setembro e Novembro de 1992, a segunda e a terceira em 1993
entre Fevereiro - Maio e Julho, respectivamente. Entre Fevereiro e Julho de 1994 registou-se a crise
cambial mais prolongada no periodo em andlise e teve como causas acontecimentos apenas
nacionais. Em Margo de 1995 regista-se a Ultima crise no periodo atingiu um conjunto de moedas
mediterranicas.

No ano 2000 comecou a crise do NASDAQ, associado asdas novas tecnologias (DOT.com), tendo-
se registado um periodo de contracgdo até finais de 2002, e recuperado até 2006. O ano de 2007 ja
reflecte o inicio da crise subprimeque ainda afecta, actualmente, a economia nacional, sentindo-se
gravemente o impacto da crise no ano de 2008 encerrando o ano com valores nos niveis de 2003.
Em sequéncia da crise do subprime, os anos de 2010 e 2011 também se traduzem como anos de
crise, crise da divida Soberana, em que houve necessidade de Portugal se socorrer ao Fundo
Monetario Internacional.

Arau (2011) no seu estudo sobre os ciclos financeiros nos ultimos 100 anos, através das bolsas
observa varios periodos temporais que os indices: Ibex35 de Espanha, All shares da Gra-Bretanha,
SBF 250 de Franca, CDAX da Alemanha, Dow Jones (EUA) e Nikkei do Jap&o conclui que as fases
de contracgdo e recuperagdo sdo, em média, de 3-4 anos e 7-8 anos, respectivamente. No periodo
de 1999 a 2007 registam-se contrac¢des de trés anos e recuperagfes de quatros anos em todos 0s
indices analisados com excepc¢ao do indice alemao que apresenta um periodo de recuperacao de 5
anos.

Gréfico 3 - Comportamentos dos indices em periodos de crise
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Fonte: Elaboracao prépria
Nota: as observacdes foram recolhidas a 01 de Janeiro de cada ano. PSI20 —
Portuguese Stock Index 20; PSI Geral - Portuguese Stock Geral

No mercado portugués observa-se que no periodo em andlise os ciclos bolsistas tém uma duracao
aproximada de 10 anos, registando-seperiodos de contracgdo de 3 e 4 anos, enquanto que em
termos de recuperacdo os periodos sdo de 5 e 7 anos.Se analisado o periodo de 1999 a 2007,
regista-se a par com a Alemanha um periodo de contrac¢éo de 3 anos e 5 anos de recuperacao.

Gréafico 4- Rentabilidade média anual (base mensal) dos indicese OT’sno periodo de 1994-
2011
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Fonte: Elaboracgé&o prépria
Nota: PSI120 — Portuguese Stock Index 20; PSI Geral - Portuguese Stock Geral; OT10
— Obrigagfes do Tesouro a 10 anos; OT5 — Obrigagdes do Tesouro a 5 anos.

O gréfico 4 apresenta a relacao entre os anos e as rentabilidades no mercado de ac¢des nacional.
Verifica-se rentabilidades negativas nos anos de 1994 e 1995, 2000 a 2002, no ano de 2008, 2010 e
2011como referido anteriormente coincidentes com as crises: cambial, do NASDAQ tecnoldgica, a
crise do subprime, e mais recentemente com a crise de divida soberana que se vive. Observa-se,
ainda, que o indice PSI Geral consegue um retorno superior em todos os periodos em analise. Esta
realidade pode-se dever ndo sé ao facto de o indice PSI Geral agregar cerca de 60 empresas e mais
sectores de actividade do que o PSI20, bem como, por ser menos liquido. Dai a importancia da
diversificagéo global e em diferentes classes de activos. O gréfico demonstra, assim, o quéo volatil o
mercado Portugués é.
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Tabela 4- Rentabilidades médias dos indices e das OT’s para Portugal e Alemanha
Rentabilidades Dianas Anuais

PSI20 PSI Geral OT10-PT OT3-PT OT'10 - DEM OT'5 - DEM
MA | MG MA M. G. MA | MG MA MG |MA|MG|MA|MG
19942011 | 3,74% | -1.22% | 8.64% 447% 394% | 5.91% 332% | 549 | 454% | 453% ] 3.95% | 3.94%
1994-2008 | 496% | -0.33% | 9.63% 3.13% 3800 | 3.77% 330% | 328% | 487% | 4.87% | 434% | 434%
1994.2007 | 10,05% | 7.,69% | 1485% | 1336% | 5.80% | 5.86% 530% | 536% | 493% | 493% | 439 | 438%
Rentabilidades Menzaiz Amnaiz

P30 PSI Geral OT10-PT OT3-PT 0OT10-DEM 0OT35 -DEM
MA | MG M A M. G. MA | MG M A MG |MA|MG|MA|MG
19942010 | 2.87% | -2,08% | 6.54% 228% 393% | 3.90% 3.34% | 3.30% | 433% | 452% | 3.91% | 3.91%
1994-2008 | 408% | -1.18% | 7.23% 2.69% 39%: | 3T77% 3.36% | 3.30% | 4.86% | 4.86% | 4.30% | 420%
19942007 | 911% | 6,71% | 1227% | 1046% | 6,08% | 5.86% 565% | 538% ) 493% | 492% | 434% | 4534%
Fonte: Elaboracao prépria
Nota: PSI20 — Portuguese Stock Index 20; PSI Geral - Portuguese Stock Geral; OT10
— PT - Obrigacdes do Tesouro a 10 anos portuguesas; OT5 — PT - Obrigagfes do
Tesouro a 5 anos portuguesas; OT10 DEM — Obrigacdes do Tesouro a 10 anos
alemas; OT5 DEM - Obrigacbes do Tesouro a 5 anos alemas; M.A. — Média
aritmética; M. G. — Média geométrica.

Periodos

Periodos

Tabela 5- Rentabilidades médias dos indices, BT’se OT’s para Portugal e Alemanha
Rentahilidades Diarias Anuais

PSI20 P5I Geral OT10-PT OT3-PT OT10 - DEM OT35 - DEM

Periodoz M A MG M A MG MA MG M A MG |MA MG |MA MG

2004-2011 0.03%| -6,38% 3,46% 1400 3,04% 3,02% 474%| 470% 352%) 3,52%) 293%]| 293%

2004-2008 2000 -6,92% 6.55% 290%) 4.00% 4,09% 363%) 3.63%) 3.89%] 3.80%] 352 351%

20042007 | 2022%) 20,07%| 2400%| 2382%| 393%| 398% 330%| 3.30%| 3.87%] 3.86%) 347%| 347%

OT7-PT OT4-PT BTS6M-PT  |BTS1A-PT BTS 6M-DEM |BTS 1 A-DEM
Periodos M. A MG |aa |3-.f[. g |va Mo A Mo A Mo |Ma e
20042011 | 490%| 4.87%° 285%|  2.84m)  3a3%| 312 2070 2060 2220 221%
20042008 | 3.81%| 3.81% 3.00%|  303%|  3aacs] 3a4%] 297 2960 3a0%] 300%
20042007 |* iiﬁ%l 3.36%| 2850 283 208w 297| 283 283%] 207 297

Rentabilidades Mensais Anuais
PSI20 P51 Geral OT10-PT OT3-PT OT'10 - DEM OT5 -DEM
Periodoz ML A MG ML A M. G. MA MG |MA MG |MA MG |MA |IMG
20042011 | -0.82%) -7.84% 3.40% -3.08%] 3.04%  502% 474%) 470%) 350% | 3.50% | 2,94%% | 2,94%
20042008 | 0.61%] -8.63% 3,66% S04 406%  400% 3,60% 3.63%| 3.88% | 3.88% | 351% | 3.51%
20042007 | 1733%) 1718%| 2033%| 2022%] 39%%| 398% 3.30%] 3,50%] 3,86% | 3.86% | 348%: | 348%

OT7-PT OT4-PT BTS6M-PT ETS1A-PT BTS6M-DEM | BTS 1 A- DEM
Periedos |[M. A MG |M A |3-.f[. G. MA MG |MA MG |MA MG |MA MG
20042011 | 4800 488 283%| 2,82% 3.04%| 3,13%| 2,03%] 2,04%] 221%] 220%
20042008 | 3.04% | 3.03% 3.04%| 3.03% 3,16%| 3,13%| 296%] 293%] 3.10%| 3.00%
2004-2007 |* 3.36% | 3.36% 287%| 2.86% 3.001%| 3.001%] 284%) 2.84%) 29%%] 298%

Fonte: Elaboracao prépria

Notas: PSI20 — Portuguese Stock Index 20; PSI Geral - Portuguese Stock Geral; OT10
— PT - Obrigacbes do Tesouro a 10 anos portuguesas; OT5 — PT - Obrigacdes do
Tesouro a 5 anos portuguesas; OT10 DEM — Obrigagbes do tesouro Alemas a 10
anos; OT5 DEM - Obrigagdes do tesouro Alemés a 5 anos; OT7 — PT- Obrigacdes do
Tesouro a 7 anos portuguesas; OT4 — PT- Obrigagbes do Tesouro a 4 anos
potuguesas; BT'S6M -PT — Bilhetes de Tesouro a 6 meses portugueses; BT'S1A - PT
— Bilhetes de Tesouro a 1 ano portugueses; BT'S6M -DEM- Bilhetes de Tesouro a 6
meses alemaes; BT'S1A - DEM — Bilhetes de Tesouro a 1 ano alemaes M.A. — Média
aritmética; M. G. — Média geométrica.*Nao contém resultados.
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Nas tabelas 4 e 5 observa-se que existem diferencas significativas nas rentabilidades médias obtidas
em fung&o dos periodos em estudo (1994 — 2011, 1994-2008, 1994-2007, 2004 — 2011, 2004-2008,
2004-2007), da frequéncia de dados (diaria ou mensal) e da média utilizada (aritmética ou
geomeétrica), principalmente nos indices, variando entre -8,65% e 24%. No tocante aos BT’s e OT’s
observa-se que as rentabilidades variam entre 2,04% e os 6,08%. E de salientar ainda o facto de nos
periodos de 2004-2007e 2004-2008 (frequéncia mensal) Portugal e Alemanha apresentarem retornos
médios muito proximos.

O PSI Geral é o indice que apresenta rentabilidades superiores em todos os periodos em analise
tanto através da média aritmética bem como geométrica.

Em teoria, as ac¢clBes apresentam um retorno esperado superior aos activos isentos de risco, dado o
seu risco, contudo, se analisadas as rentabilidades proporcionadas pelo PSI20 este facto apenas
ocorre nos periodos de 1994-2007 e 2004-2007.

Nas tabelas6 e 7 apresentam-se 0s resumos estatisticos relativo aos inidices PSI20, PSI Geral, OT's
e BT’s paraos distintos periodos temporais.

Tabela 6 - Resumo estatistico dos indices e Obrigacées do tesouro de 1994-2011

Dharia
19042011 PSI20 PSI Geral |OT10-PT |OT 5-PT |OT10-DEM|OTS-DEM
P\ Iinimo -56309%  -6328% 3.44% 2.85% 2.65% 1,79%
' Laximo 55.39% 51.60% 11 48% 12.23% 6.84% 6.26%
'\ Iediana 11.16% 14 81% 404% 435% 437% 401%
Corrslagio PSI20 # 0,173 0,074 0,107 0,021
Corrslagio PSI Geral 011 0,079 0,107 0,024
19042008 PSI20 PSI Geral |OT10-PT |OT 5-PT |OT10-DEM|OTS-DEM
P\ Iinimo -56309%  -6328% 3.44% 2.85% 6.84% 2.84%
' Laximo 55.39% 51.60% 11 48% 11.76% 4.87% 6.26%
'\ Iediana 12 46% 16,54% 488% 441% 223% 419%
Corrslagio PSI20 # 0,026 0,032 0.022 0120
Correlagio PSI Geral 0,027 0,043 0,029 0,108
10042007 PSI20 PSI Geral |OT10-PT |OT 3-PT |OT10-DEM|OT3-DEM
I\ Iinimo 2800% -21,93% 344% 2.85% 3,38% 2,84%
[\ Laximo 33,39% 31,60% 11.48% 11,76% 6,84% 6,26%
'\ Iediana 13 94% 16.77% 494% 4 42% 4.68% 427%)
Correlagio PSI20 .1635 0,135 0173 0331
Correlagio PSI Geral 0,004 0,082 0210 0373
hienzal

19042011 PSI20 PSI Geral |OT10-PT |OT 3-PT |OT10-DEM|OT3-DEM
I\Iinimo 66 27% -63.03% 3.44% 2.84% 2.63% 1,76%
'\ Taximo 57.05% 33,12% 1147% 12.21% 6.91% 6.33%
'\ Iediana 11,15% 14.73% 494% 4.33% 4.38% 403%,
Correlagio PSI20 # 0,190 0224 0,034 0,108
Correlagio PSI Geral 0,166 0,202 0,049 0,103
19942008 PSI20 PSI Geral |OT10-PT |OT 3-PT |OT10-DEM|OT3-DEM
I\Iinimo 66 27% -63.03% 3.44% 2.84% 3,36% 2.84%
'\ Taximo 57.05% 33,12% 1147% 11,75% 6.91% 6.33%
'\ Iediana 12,59% 16_36% 488% 4 42% 4.33% 4 15%,
Correlagio PSI20 # 0,044 0,045 0.024 -0 068
Correlagio PSI Geral 0,025 0,032 0045 0,041
19042007 PSI20 PSI Geral |OT10-PT |OT 3-PT |OT10-DEM|OT3-DEM
I\Iinimo 26.51%  -20.54% 3.44% 2.84% 3,36% 2.84%
'\ Taximo 57.05% 33,12% 1147% 11,75% 6.91% 6.33%
'\ Iediana 12 .88% 16.51% 494% 4.43% 4 63% 4 19%
Correlagio PSI20 # 0,184 0,168 0,237 011
[Cotrelacio PSI Geral 0.17% -0 168 20246 167

Fonte: Elaboracéo prépria
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Nota: PSI20 — Portuguese Stock Index 20; PSI Geral - Portuguese Stock Geral; OT10
— PT - Obrigacbes do Tesouro a 10 anos portuguesas; OT5 — PT - Obrigacdes do
Tesouro a 5 anos portuguesas; OT10 DEM - Obrigacgdes do tesouro Alemas a 10
anos; OT5 DEM - Obrigacg6es do tesouro Alemas a 5 anos; M.A. — Média aritmética;
M. G. — Média geométrica.*N&o contém resultados.

De acordo com os dados estatisticos apresentados na tabela 6 observa-se que os indices sao
volateis apresentando grande amplitude entre os valores minimos e maximos registados em 2008 e
1997 (-66,39% 55,39%) respectivamente, segundo frequéncia de dados diaria, enquanto que a
frequéncia de dados mensal regista valores a variar entre -66,27% e 57,05%. As correlagcdes séao

muito baixas e negtivas.

18



Tabela 7 - Resumo estatistico dos indices e Obrigacées do tesouro de 2004-2011

Dhidria

2004-2011 P30 PSIGeral |OT10-PT |OT 3-PT |OT10-DEM|OT3-DEM |OT7-PT  |ET6M-PT |BT1A-PT |BT6M-DENBTIA-DEMN
Minimo -66,39% : 344% 2.85% 3% 1,79% 3,08% 0,80% 1,04% 042% 0,56%|
Miximo 30.62% 10.26% 1223% 4.14% 11.39% 3,08% 3.85% 397% 4.13%)
hiediana 14.26% 432% 3.92% 3.07% 3.99% 2166% 2.36% 213% 2.23%|
Correlagio PSI20 * 0,463 0,234 . 0,070 0450 0359 0,366 0,067 0,066
Correlagio PSI Geral 0418 0,192 0,050 0,019 0,403 0,350 0,549 0,115 0,113
2004-2008 P30 PSIGeral |OT10-PT |OT 3-PT |OT10-DEM|OT3-DEM (* BT6M-PT |BTIA-PT |BT6M-DEMBT1A-DEM
M inimo 66.39%|  63.28% 3.44%, 285% 3.39% 184% 2.13% 121% 2.00% 220%)
Miximo 26.81% 31.82% 4.33% 423% 423% 4.14% 28.98% 3.96% 397% 4.13%)
Mediana 16.05%| 1781% 114% 3.60% 1.00% 3.60% 3.01% 3.28% 3.00% 3.20%)
Correlagio PSI20 * 0,646 -0.320 0297 0254 0504 0446 0371 -0.330
Correlagio PSI Geral 0,674 0357 0328 0205 0,339 0,483 0407 0,387
2004-2007 P30 PSIGeral |OT10-PT |OT 3-PT |OT10-DEM|OT3-DEM [OT4-PT  |ET6M-PT |BT1A-PT |BT6M-DENMBTIA-DEM
M inimo 1246%|  17.01% 3.44%, 285% 184% 2.70% 2.13% 121% 220%)
Miximo 26.81% 31.82% 4.43% 4.23% 4.14% 421% 3.96% 4.06% 5
Mediana 2081%]  23.50% 103% 347% 3.02% 3.28% 2.66% 182% 2.77%

Correlagio PSI20 * 0,726 0267 0353 0178 0131 0101 -0.043

Correlagio PSI Geral 0870 0,502 0370 0416 0363 0,340 0276

2004-2011 PSI20 PSI Geral |OT10-PT |OT5-PT |OT10-DEM|OTS-DEM [OT7-PT  |ET6M-PT |BTIA-PT |ET6M-DEMBTIA-DEM
Minimo -66.27% -63.03% 3% 2.84% 2.65% 1.76% 3,08% 0.74% 1.00% 2.08% 2.20%)
I aximo 3048%|  33.49%|  1024%|  1221% 123% 115%|  1136% 185% 5.07% 3.07% 2.13%)
Mediana 12.88% 16.73% 432% 3.92% 3.38% 3.07% 3.99% 2.15% 225% 3.14% 3.34%
Correlagao PSI20_|* 0453 0400 0,148 0.116 10,198 0,043 0,062 0,030 0,029
Correlagio PSI Geral -0.443 -0.392 0,101 0,066 -0.147 0,04% 0,072 -0,082 -0,080
2004-2008 PSI20 PSI Geral |OT10-PT |OT5-PT |OT10-DEM|OTS-DEM (* BT6M-PT |ETIA-PT |ET6M-DEMBTIA-DEM
Minimo 3% 3% 2.84% 3.36% 2.84% 2.15% 225% 2.08% 2.20%)
I aximo 1352% 123% 123% 115% 3.08% 111% 3.07% 2.13%)
Mediana 4.14% 3.69% 3.96% 3.62% 3.11% 3.34% 3.14% 3.34%
Correlagao PSI20_|* 0,543 20,540 0,130 20,087 0381 0400 0240 0218
Correlagio PSI Geral -0.424 -0.440 -0.133 0,103 0304 -0.323 -0.262 -0.134
2004-2007 PSI20 PSI Geral |OT10-PT |OT5-PT |OT10-DEM|OTS-DEM [OT4-PT |ET6M-PT |BTIA-PT |ET6M-DENMBTIA-DEM
Minimo 16.36% 3% 2.84% 3.36% 2.84% 2.70% 2.15% 225% 2.08% 2.20%)
I Iaximo 20.70% 142% 123% 123%, 113% 120% 3.08% 111% 3.07% 1.13%]
Mediana 17.64% 4.03% 347% 346% 10.,90% 328% 2.67% 2.84% 2.81% 11.62%
Correlagio PSI20 * 0,039 0411 0,005 0370 0427 0.405 0,293 043¢ 0.470]
Correlagio PSI Geral 0,008 0,326 0,014 0,291 0329 0459 0,220 0,322 0,381

Fonte: elaboracéo prépria

Notas: PSI20 — Portuguese Stock Index 20; PSI Geral - Portuguese Stock Geral; OT10
— PT - Obrigacdes do Tesouro a 10 anos portuguesas; OT5 — PT - Obrigagfes do
Tesouro a 5 anos portuguesas; OT10 DEM — Obrigagbes do tesouro Alemas a 10
anos; OT5 DEM - Obrigagdes do tesouro Alemés a 5 anos; OT7 — PT- Obrigacdes do
Tesouro a 7 anos portuguesas; OT4 — PT- Obrigacbes do Tesouro a 4 anos
potuguesas; BT'S6M -PT — Bilhetes de Tesouro a 6 meses portugueses; BT'S1A - PT
— Bilhetes de Tesouro a 1 ano portugueses; BT'S6M -DEM- Bilhetes de Tesouro a 6
meses alemaes; BT'S1A - DEM — Bilhetes de Tesouro a 1 ano alemaes M.A. — Média
aritmética; M. G. — Média geométrica.*Nao contém resultados.

Nos sub periodos com inicio em 2004 verifica-se que os indices continuam a registar grande
amplitude entre os valores minimos e maximos. Verifica-se que 0s activos isentos de risco nacionais
estdo inversamente correlacionados com os Iindices. No entanto, é de salientar a elevada
correlagdonegativa que existe no periodo 2004-2007entre o PSI Geral e as OT 10 portuguesas e OT
10 alemas. A correlacdo entre as variaveis € superior utilizando dados diarios para os periodos de

2004-2007 e 2004-2008 emdetrimento da utilizacdo dos dados mensais.

Grafico 5. Rentabilidade das OT's para Portugal e Alemanha entre 1994-2011
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Fonte: Elaboracao prépria

Notas: OT10 — PT - Obrigagbes do Tesouro a 10 anos portuguesas; OT5 — PT -

Obrigacdes do Tesouro a 5 anos portuguesas; OT10 DEM - Obrigac¢des do tesouro

Alemas a 10 anos; OT5 DEM — Obrigacfes do tesouro Alemés a 5 anos.
O gréfico acima apresenta os retornos proporcionados pelas Obrigagfes do Tesouro (OT’s) a taxa
fixa com maturidades de 5 e 10 anos portuguesas e alemas, constatando-se que o comportamento
das OT’s sdo similares entre 1998-2008.A crise do subprime e da divida soberana registaramum
impacto mais negativo ao nivel das OT’s nacionais do que nas Alemas observando-se apartir de
inicio de 2009diferengas substanciais nos retornos dos activos. O diferencial existente no ano 2011
deve-se ao facto dePortugal necessitar de ajuda externa, existindo o risco de default.

Apo6s analisadas as rentabilidades dos indices e das obrigagbes do tesouro a 5 e 10 anos,
apresentam-se os prémios de risco histdricos obtidos para Portugal nos distintos periodos para os
Indices nacionais calculados com base nas OT’s e BT's.

Tabela 8 - Prémios de risco histéricos para Portugal, valores em percentagem

Premios de risco -PS120, dados didrios Premios de nisco -PSI GERAL, dados didrios
Peripdos | OT10-PT OT5-PT OT10-DEM | OT3-DEM OT10-PT OT5-PT OT10-DEM | OT35-DEM
MA|MG MA | MG |MA|MG|MA|MG |MA|MG |[MA |MG|MA|MG|MA |MG
19942011 | -2.20%| -7,13%| -1,79%| -6.71%| -0.80%| -0.80%| -0.21%| -5.17%| 2.71%| -144%| 3,12%| -1,02%| 4,10%| -0.06%| 4.69%| 0353%
1994.2008 | -0,84%| -6,13%| -0.33%| -3.64%| 0,09%| 0,09%| 0.61%| -4.69% 3.85%| -0,62%| 4.34%| -0,13%| 4.77%| 028%| 35.30%| 0,81%
19942007 416%| 1.83%| 4.66%| 233%| 3.12%| 3.12%| 5.66%| 3.50%| 8.97%| 7.30%| 046%| 799%| 092%| B.43%|1047%| 8.97%
Premios de Rizco -PS120, dades mensais Premioz de Rizco - PSI GERAL | dados menzais
Peripdos | OT10-PT OT3-PT OT10-DEM | OT3-DEM OT10-PT OT35-PT OT10-DEM | OT3-DEM
MA |MG MA MG |MA|MG|MA |MG |MA |MG |[MA |MG |MA |MG |MA |MG
19942011 | -3.06%| -7.99%| -2.67%/| -7.58%| -1.66%| -1.66%| -1,04%| -5.99%| 0.61%| -3.62%| 1.00%| -321%| 2.01%| -224%| 2.63%| -1.62%
10042008 | -1,.90%| -6.95%/| -1,48%| -6.48%[ -0.78%| -0,77%| -021%| —5.47%0] 1.26%| -3.08%| 16994 2619 239%| 2179 2.96%| -1.60%)
19942007 [ 3.03%| 083%| 346%| 132%| 4.18%| 4,19%| 4.77%| 2.57%| 6.19%| 4.60%| 6.62%| 3,08%| 733%| 5354%| 7.93%| 6.12%
Fonte: Elaboracé&o prépria
Notas: PSI20 — Portuguese Stock Index 20; PSI Geral - Portuguese Stock Geral; OT10
— PT - Obrigacbes do Tesouro a 10 anos portuguesas; OT5 — PT - Obrigacdes do
Tesouro a 5 anos portuguesas; OT10 DEM — ObrigagBes do tesouro Alemas a 10
anos; OT5 DEM - Obrigacg6es do tesouro Alemas a 5 anos; M.A. — Média aritmética;

M. G. — Média geométrica.

Verifica-se que apenas com trés séries temporais e ndo muito distantes se obtém prémios de risco
histéricos entre os -7,99% e os 10,47%, esta amplitude resulta de se analisarem distintos: inidces,
activos isentos de risco, célculo de médias e frequéncia de dados.
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Tabela 9 — Prémios de Risco para Portugal utilizando OT’s e BT's

Prémios de Rizco - PSI20, dados didrios

Pericdos  |OT'10-PT OT35-PT OT10-DEM |OT5-DEM  |OT7-PT OT4-PT
MA M Ma Mo Ma Mo Ma Mo Ma Mo ma Me
20042011 | -4 11%|-11,40%| -3.81%/|-11,08%)| -2.59%| -2.39%| -2.00%| -9.32%| -3.97%|-11 24%*

2004-2008 | -1,19%|-11,01%| -0,73%|-10,56%| -0,99%| -0,99%| -0,61%|-10.44%| -0,91%|-10,73%
2004-2007 | 16,24%| 16,00%] 16,72%| 16,56%| 16,36%| 16,36%| 16,75%| 16.60%|* 16,36%
Prémios ds Rizco - PSI20, dados didrios
Periodos BT6M - PT BTIA-PT | BT6M-DEM | BTIA-DEM |*
MA MG [MA [Mc |[MA MG [MA MG
2004-2011 | -1,92%)| -8.44%] -1,20%)| -8,59%)| -1,14%| -8.44%| -1,29%| -8,59%
2004-2008 | -0,14%)| -9,89%| -0,20%]-10,02%| -0,07%| -9,89%/ -0,20%]-10,02%
2004-2007 | 17,37%)| 17,24%] 17.26%)| 17,10%)| 17,39%| 17.24%] 17 26%| 17,10%
Prémios de Rizco - PSI20, dados mensais
Pericdos  |OT'10-PT OT35-PT OT10-DEM |OT5-DEM  |OT7-PT OT4-PT
MA Mo [Ma Mo Ma Mo Ma Mo Mma Mo ma me
2004-2011 | -3,86%|-12,86%| -5,56%|-12, 54%| 4.33%| -432%| -3,76%/-10,78%)| -3.71%|-12.70%|*

2004-2008 | -3,45%|-12,74%| -3,00%|-12,29%| -327%| -3,27%| -2,00%|-12,16%| -2.43%|-11,68%
2004-2007 | 13,35%)| 13,20%] 13,83%)| 13,68%| 13.47%| 13,47% 13,85%| 13,711%|* 13,97%
Premios de Rizco - PSI20, dades mensais
Periodos BT6M - PT BT1A-PT | BT6M-DEM | BTIA-DEM |*
MA MG MA MG |MA MG MA MG
2004-2011 | -3,65%|-10,66%| -3,96%|-10,98%| -2,87%| -2,04%| -3,03%| -7,94%
2004-2008 | -2,43%)|-11,68%] -2,55%)|-11,80%| -2,35%| -2,95%]| -2,49%| -8,65%
2004-2007 | 14.46%)| 1432%] 14.32%)| 14,17%)| 14.49%| -2.84%| 14 34%] 17,18%
Prémios de risco - PSI GER AL, dados didrios
Pericdos  |OT'10-PT OT35-PT OT10-DEM |OT5-DEM |OT7-PT OT4-PT
MA Mo |ma Mo [ma Mo ma Mo |ma Mo ma Mo
2004-2011 | 041%)| -6,43%| 071%| -6,11%| 194%| 492%| 2,51%| 4.35%| 0,56%| -627%|*

2004-2008 | 246%)| -699%| 201%| -653%| 265%| -679%| 303%| -6.41%| 274%| 671%
2004-2007 |20,02%| 19,84%] 20,50%| 20,32%)| 20,14%| 19,96%| 20,53%| 20,35%|* 20,64%
Premios de nzco - P31 GERAL, dados diarios
Periodos BT6M - PT ETIA-PT | BT6M-DEM | BTIADEM |*
MA MG MA MG |MA MG [MA MG
2004-2011 | 2,61%)| -423%| 2,33%| -4,52%| 3.38%| -347%| 323%| -3.62%
2004-2008 | 3,51%)| -5.93%]| 3.41%)| -6,04%)| 3.58%| -5.86%| 344%| -6.00%
2004-2007 | 21,15%)| 20,98%| 21,03%| 20,85%)| 21,17%| 21,00%| 21,03%| 20,86%
Prémioz dz Rizeo -PEI GER AL, dados mensaiz
Pericdos  |OT'10-PT OT35-PT OT10-DEM |[OT5-DEM  |OT7-PT OT4-PT
MA Mo MA Me Ma Mo MA M6 Ma M Ma Mo
2004-2011 | -1,63%)| -8,00%] -1,34%| -7,77%)| 0,11%| -6,58%| 046%| -6.01%| -149%| -7.94%|*

2004-2008 | -039%| -9.13%| 006%| -8.67%| -022%0| -8.92%| 015%| -855%| 062%| -807%
2004-2007 | 16,35%| 16.24%| 16,83%| 16,71%| 16,47%| 16,33%| 16,86%| 16,74%|* 16,97%
Prémioz de Risco - PSI GEFAL. dados mensais
Periodos BT6M - PT ETIA-PT | BT6MDEM | BTIADEM |*
MA MG MA MG |MA MG [MA MG
2004-2011 | 0,58%)| -5,89%| 0,26%| -621%| 135%|-5.12%| 1,19%| -328%
2004-2008 | 0,62%)| -8,07%]| 0,50%)| -8,19%| 0.71%| -7.99%]| 0,57%| -8,13%
2004-2007 | 17,47%)| 17,35%] 17,32%] 17,20%)| 17.49%| 17,37%] 17,35%] 17,23%
Fonte: Elaboracao prépria

Notas: PSI20 — Portuguese Stock Index 20; PSI Geral - Portuguese Stock Geral; OT10
— PT - Obrigacdes do Tesouro a 10 anos portuguesas; OT5 — PT - Obrigagfes do
Tesouro a 5 anos portuguesas; OT10 DEM — ObrigagGes do tesouro Alemas a 10

16,70%)

13,82%

20.46%

16,83%
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anos; OT5 DEM - Obrigacdes do tesouro Alemas a 5 anos; OT7 — PT- Obrigagfes do
Tesouro a 7 anos portuguesas; OT4 — PT- Obrigagbes do Tesouro a 4 anos
potuguesas; BT'S6M -PT — Bilhetes de Tesouro a 6 meses portugueses; BT'S1A - PT
— Bilhetes de Tesouro a 1 ano portugueses; BT'S6M -DEM- Bilhetes de Tesouro a 6
meses alemées; BT'S1A - DEM - Bilhetes de Tesouro a 1 ano alemédes M.A. — Média
aritmética; M. G. — Média geométrica.*Nao contém resultados.

6. CONCLUSOES

O prémio de risco é um aspecto fundamental para a determinacdo da rentabilidade dos capitas
préprios de uma organizac¢do, bem como para a determinacdo do custo médio ponderado de capitais
através do metddo dos cash -flows descontados, comummente utilizado em avaliagdo de empresas.

A literarura descreve quatro abordagensdo prémio de risco: o histérico, o exigido, o esperado e o
implicito. O mais utilizadoé o prémio de risco historico.

Neste estudo analisou-se a evolugéo do prémio de risco histérico em Portugal (1994-2011).

Relativamente aos resultados obtidos verificou-se que o mercado nacional € volatil, registando
oscilagbes significativas em periodos de crise. Observando-se que os anos de 1994 e 1995, 2000 a
2002 e 2008, 2010 e 2011 os indices PSI20 e PSI Geral registaram rentabilidades anuais negativas.
Em termos médios observou-se ainda que as rentabilidades para os indices nos distintos horizontes
temporais variaram entre -8,65% e 24%, enquanto que as Obrigacdes do Tesouro (OT'S) e Bilhetes
do Tesouro (BT'S) vaiaram entreos 2,04% e os 6,08%. A média aritmética foi a que registou retornos
superiores.

A correlacdo entre os indices a as obrigacdes sdo negativas e baixas ao longo dos periodos, com
excepcao do periodo de 2004-2007 registando-se correlacbes de (87,9%) entre o PSI Geral e as
OT’S10 portuguesas e (92,1%) com as OT'S10 alemas.

Relativamente aos prémios de risco para Portugal contata-se que variaram entre-12,86% e 21,17%.
O PSI20 regista prémios de risco inferiores aos registados no PSI Geral.

Existe grande dispersdo em termos dos prémios de risco obtidos para Portugal. Este facto pode ser
justificado pela utilizacao de diferentes periodos temporais, pelo indice de mercado utilizado e activos
isentos de risco e por ultimo, mas ndo menos importante, 0 método de calculo dos retornos no
periodo em andlise: média aritmética ou a média geométrica.

Conclui-se assim que o prémio de risco de mercado para Portugal pode ser estimado sobre um
activo isento de risco mais sélido da zona Euro — alemao; também se verifica que quando ndo existe
risco de cambio ao utilizar a mesma moeda se deve utilizar o prémio de risco do pais de referéncia
sem default; e finalmente, quando existe o risco de default num pais os prémios de risco diminuem
significativamente.
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