
2 
O Equity Risk Premium 
 
 
 
 
 

D e f i n i ç ã o :  A  d i f e r e n ç a  e n t r e  o  r e t o r n o  p r o p o r c i o n a d o  p e l o  

me r c a d o  a c i o n á r i o  e  o  r e t o r n o  d o s  t í t u l o s  s o b e ra n o s  d o  

g o v e r n o  é  o  q u e  s e  d e n o mi n a  d e  E qu i t y  R i s k  P r e mi u m .  A p e s a r  

d e ,  t e o r i c a me n t e ,  l i v r e  d o  r i s c o  d e  d e f a u l t ,  o s  t í t u l os  

sobe ranos  do  gove rno  não  s ão  abso lu t ame n te  l i v r e s  de  r i s co  

( r i s k  f r e e ) ,  p o i s  n o  c u r t o  p ra z o  o s  p re ç o s  d o s  t í t u l o s  s ob e r a n o s  

p o d e m v a r i a r  b a s t a n t e  d e v i d o  a  mu d a n ç a s  n a  t a x a  d e  j u r o s  

v i g e n t e s  o u  mu d a n ç a s  i n e s p e r a d a s  n o s  n í v e i s  d e  i n f l a ç ã o .  

 

C o mo  o  r e t o r n o  d a s  a ç õ e s ,  o  e q u i t y  r i s k  p r e m i u m p o d e  s e r  

d e f i n i d o  d e  f o r ma  h i s t ó r i c a ,  e x -pos t ,  ou  o lhando  pa ra  a  f r en t e ,  

e x - a n t e .  O  p r e mi u m  e x - p o s t  p od e  s e r  c a l c u l a d o  c o mo  a  

d i f e r e n ç a  e n t r e  a  mé d i a  h i s t ó r i c a  do  r e to rno  da s  a ções  e  a  

mé d i a  h i s t ó r i c a  do  r e t o r n o  d o s  t í t u l o s  s o b e r an o s .  O  p r e mi u m  

e x - p o s t  p o d e  s e r  c a l c u l a d o  s o b r e  u ma  v a r i e d a d e  d e  p e r í o d o s  

h i s t ó r i cos  u t i l i z ando  uma  va r i e d a d e  d e  i n t e r v a l o s  d e  

o b s e r v a ç ã o .  I n f e l i z me n t e ,  a  e s t i ma t i v a  d o  p r e mi u m mud a  

s i g n i f i c a t i v a me n t e  q u a n d o  o  p e r ío d o  d a  a mo s t r a  é  a l t e r a d o .  O  

p r e mi u m e x - a n t e  é  a  g r a n d e  i n c ó g n i t a .  

 

E n t e n d e r  o  q u a n t o  p o d e - s e  e s p e r a r  que  a s  a ções  pe r fo rme m 

a c i ma  d e  t í t u l o s  so b e r a n o s  n o s  a n o s  p e l a  f r e n t e  é  o  o b j e t i v o  

ma i o r  d e s t a  d i s se r t a ç ã o .  
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2.1  
Ut i l i zando Dados His tór icos  para  Est imar  a  
Per formance Futura  do Mercado Acionár io  
 

D a d o s  d o  I b b o t s o n  A s s o c i a t e s  r e l a t i vos  ao  pe r í odo  en t r e  

1 9 2 6  e  1 9 9 7  ( T a b e l a  1 )  d e m o n s t r a m  q u e  a  m é d i a  a r i t mé t i c a  d o  

r e t o r n o  da s  a ç õ es  f o i  d e  1 3%  ao  ano ,  o  que  r ep re sen tou  um 

p r ê mi o  d e  9 , 2 %  s o b r e  a s  T r e a s u r y  Bi l l s  ( t í t u l o s  d e  c u r t o  p r a z o  

do  gove rno  amer i cano )  e  um p rê mi o  d e  7 , 4 %  s o b r e  o s  T r e a s u r y  

B o n d s  ( t í t u l o s  d e  l o n g o  p r a z o  d o  g o v e r n o  a me r i c a n o ) .  E s t e  

r e t o r n o  t a m b é m e x c e d e u  a  t a x a  d e  i n f l a ç ã o  e m  1 0 %  a o  a n o .   

 

U ma  p o s s i b i l i d a d e  d e  a c e s s a r mo s  o  r e t o r n o  e s p e r a d o  d e  

l o n g o  p r a z o  d o  me r c a d o  a c i o n á r i o  s e r i a  e x t r a p o l a r mos  mé d i a s  

h i s t ó r i c a s .  Se  o  pa s sado  fo r  i nd i ca t i vo  do  fu tu ro ,  s egue  que  o s  

i n v e s t i d o r e s  p o d e r i a m e s p e r a r  o b t e r  u m r e t o r n o  d e  1 3 %  c o m  

a ç õ e s  d a qu i  p r a  f r e n t e .  

 

I n f e l i z me n t e ,  e s t a  a b o r d a g e m d i r e t a  t e m d o i s  f u r o s  b á s i c o s .  

O  p r i me i r o  e  ma i s  i mp o r t a n t e  é  q u e  e s t a  a b o r d a g e m n ã o  

c o n t e mp l a  o  c o m p o r t a me n t o  d a  i n f l a ç ã o .  D i v e r s o s  e s t u d o s  

a c a d ê mi c o s  d e mo n s t r a m q u e  o  p r e ç o  d e  a t i v o s  f i n a n c e i r o s  

r e f l e t e m a  i n f l a ç ã o  e s p e r a da 2  .  I s t o  f a z  t o d o  s e n t i d o ,  p o i s  p a r a  

a t r a i r  u m i n v e s t i d o r  c o m s e u s  r e c u r s o s ,  u m i n v e s t i me n t o  d e v e  

o f e r e c e r  a  e x p e c t a t i v a  de  a u men t o  e m s e u  p o d e r  d e  c o mp r a .  

D u r a n t e  o  p e r í o d o  me n c i o n a d o  d a  a n á l i s e  ex i s t e m é p o c a s  d e  

d e f l a ç ã o  ( a n o s  3 0 )  e  p e r í o d o s  d e  i n f l a ç ã o  a l t a  ( a n o s  7 0 ) .  T i r a r  

a  mé d i a  d e  r e t o r no  n o mi n a l  d e  p e r í o d o s  c o m  t a x a s  d e  i n f l a ç ã o  

d i s t i n t a s  não  f az  s en t i do  po rque  o s  i n v e s t i d o r e s  r e q u e r e m 

r e t o r n o s  e x - a n t e  d i f e r e n t e s  p a r a  p e r í o d o s  c o m t a x a s  d e  

i n f l a ç ã o  d i s t i n t a s .  S e  n ã o  t o mar mo s  c u i d a d o  c o m o  i mp a c t o  da  

i n f l a ç ã o  e m r e t o r n o  e s p e r a do  t o r n a  a s  mé d i a s  h i s t ó r i c a s  u m 

 

 
2  V e j a ,  p o r  e x e m p l o ,  F a m a  e  S c h w e r t  ( 1 9 7 7 ) .  
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i nd i cado r  v i ezado  de  r e to rno  e s p e r a d o  f u t u r o .  U ma  s o l u ç ã o  

p a r a  e s t e  p r o b l e ma  é  u t i l i z a r  u m p r o c e d i me n t o  e m d u a s  e t a pa s  

p a r a  l e v a r  a  i n f l a ç ã o  e m c o n s i d e r a ç ã o .  P r i me i r o ,  o  r e t o r n o  r ea l  

mé d i o  é  c a l c u l a d o .  O  r e t o r n o  r ea l  é  o  r e to rno  l í qu ido  de  

i n f l a ç ã o  p r o p o r c i ona d o  p o r  a l g u m a t i v o .  O  r e t o r n o  mé d i o  r e a l  

d a s  a ç õ e s  n o  me r c a d o  a me r i c a n o  d u r a n t e  o  p e r í o d o  e m  a n á l i s e  

d o  I b b o t s o n  f o i  d e  9 , 8 %  a o  a n o .  

 

A p e s a r  d e s t e  p r o c e d i me n t o  s e r  d i r e t o  e l e  t a mb é m  p o d e  l e v a r  

a  um v i é s .  O  v i é s  su rge  po rque  o  va lo r  da s  ações  n o  i n í c i o  d e  

c a d a  i n t e r v a l o  d e  o b s e r v a ç ã o  r e f l e t e  a  i n f l a ç ã o  e sperada  p a r a  o  

p r ó x i mo  i n t e r v a l o  de  o b s e r v a ç ã o .  N o  e n t a n t o ,  

s u b s e q ü e n t e me n t e ,  o  r e t o r n o  e fe t i v a me n t e  a p r o p r i a d o  p e l o  

i n v e s t i d o r  d u r a n t e  o  i n t e r v a l o  d e  o b s e r v a ç ã o  d e p e n d e  d a  

i n f l a ç ã o  r ea l i zada .  C o mo  r e s u l t a d o ,  u m v i é s  p o d e  s u r g i r  s e  

e x i s t i r  n í v e i s  d e  i n f l a ç ã o  i ne s p e r a d o s  c o n s i s t e n t e me n t e  d u r a n t e  

o  p e r í o d o  d e  a mo s t r a .  F e l i z me n te ,  d u r a n t e  l o n g o s  p e r í o d o s  d e  

t e mp o  o s  e r r o s  i n t r o d u z i d o s  p o r  n ã o  s e  l e v a r  e m  c o n t a  a  

d i f e r e n ç a  e n t r e  i n f l a ç ã o  e s p e r ada  e  r e a l i z a d a  t e n de m a  s e  

c a n c e l a r 3  .   

 

O  a j u s t e  p e l a  i n f l a ç ã o  nã o  é  s u f i c i e n t e  pa r a  r e s o l v e r  o  

p r o b l e ma  d e  s e  p r o j e t a r  r e t o r n o s  f u t u r o s  n a  b a s e  d e  mé d i a s  

h i s t ó r i c a s .  A  t e o r i a  e c o n ô m i c a  nos  ens ina  que  o  r e to rno  da s  

a ções  i r á  va r i a r  t ambé m de  aco r d o  c o m  o  c o m p o n e n t e  r e a l  d a s  

t a x a s  d e  j u r o s .  ( t a x a s  d e  j u r o s  r e a l  s ã o  d e f i n i d a s  c o mo  o  

r e t o r n o  do s  t í t u l os  d e  r e nd a  f i x a  l í q u i d o s  de  i n f l a ção ) .  I s t o  

o c o r r e  p o r q u e  a s  a ç õ e s  c o n c o r r e m c o m  a t i v o s  d e  r e n d a  f i x a  

pe lo s  r e cu r sos  dos  i nves t i do re s .  

 

 
 
3  O  f a t o  d a  i n f l a ç ã o  a m e r i c a n a  n ã o  a p r e s e n t a r  n e n h u m a  t e n d ê n c i a  
o b s e r v á v e l  n o s  7 2  a n o s  e m  a n á l i s e  s i g n i f i c a  q u e  o s  e r r o s  d e v e m  s e  
c a n c e l a r  u m  a o  o u t r o  q u a n d o  a s  m é d i a s  s ã o  c o m p u t a d a s  d u r a n t e  o  
p e r í o d o  i n t e i r o .  
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P o d e - s e  e n t ã o  u s a r  u m p r o c e d i me n t o  q u e  l e v e  e m c o n t a  

t a n t o  a  va r i a ç ã o  na s  t a xa s  d e  j u r o s  r e a i s  q u a n t o  d a  i n f l a ç ã o  

e s p e r a d a ,  p o i s  e s t e s  d o i s  c o mp o n e n t e s  s ã o  o s  q u e  d e t e r mi n a m 

o  y i e l d  d o s  a t i v o s  de  r enda  f i xa .  

 

P r i me i r o  c o mp u t a - s e  a  mé d i a  h i s t ó r i c a  da  d i f e r e nç a  d e  

r e t o r n o  e n t r e  a ç õ e s  e  t í t u l o s  d e  r e n d a  f i x a  –  e m  o u t r a s  

pa l av ra s ,  o  Equ i t y  R i sk  P remium.  U t i l i z ando - se  a  me s ma  base  

d e  d a d o s  d o  I b b o t s o n  A s s o c i a t e s  e n t r e  1 9 2 6  e  1 9 9 7 ,  a s  a ç õ e s  

p r o p o r c i o n a r a m,  e m m é d i a ,  r e t o r n o s  9 , 2 %  a c i ma  d a s  t r e a s u r y  

b i l l s  e  7 ,4 %  a c i ma  d o s  t r e a s u r y  b o nd s .  C o mp o s t o  s o b r e  l o n g o s  

p e r í o d o s ,  e s t e s  p r ê mi o s  s ã o  b e m e l e v a d o s .  

 

O s  r e t o r n o s  f u t u r o s  s ã o  e s t i ma d o s  n a  s e g u n d a  e t a p a  a o  

a d i c i o n a r m o s  o  p r ê mi o  d e  r i s co  h i s t ó r i co  aos  y i e ld s  

p r o p o r c i o n a d o s  a t u a l me n t e  p e l o s  t í t u l o s  d e  r e n d a  f i x a  d o  

g o v e r n o .  Q u a n d o  e s t e  c á l c u l o  f o r  r e a l i z ado  é  impor t an t e  u sa r  o  

y i e l d  d e  t í t u l o s  c om  a  me s ma  d u r a ç ã o  d a q u e l a  u t i l i z a da  p a r a  s e  

c o mp u t a r  o  e q u i t y  r i s k  p r e m i u m h i s t ó r i c o .  

 

U ma  b o a  f o r ma  d e  s e  p e n s a r  s o b r e  a  a b o r d a g e m e m d u a s  

e t a p a s  é  a  s e g u i n t e :  ( 1 )  a  t a x a  de  j u ro s  r ea l  e spe rada ,  ( 2 )  a  

t axa  de  i n f l a ção  e spe rada  e  ( 3 )  o  e q u i t y  r i s k  p r e mi u m  

e s p e r a d o .  O s  d o i s  p r i me i r o s  t e r mo s  n ã o  p r e c i s a m  s e r  e s t i ma d o s  

p o r q u e  e l e s  d e t e rmi n a m o  y i e l d  dos  t í t u l os  s o b e r an o s ,  q u e  

p o d e  s e r  o b s e r v a d o  d i r e t a me n t e .  C o n s e q ü e n t e me n t e ,  p a r a  se  

p r o j e t a r  o  r e t o r n o  f u t u r o  d o  me r c a d o  a c i o n á r i o  s e  r e s u me  a  

s o ma r  u ma  e s t i m a t i v a  d o  e q u i t y  r i sk  p r emi u m ao  y i e l d  de  

t í t u l o s  s ob e r a n o s .  P o r  i s s o  q u e  o  e n t e n d i me n t o  d o  e q u i t y  r i s k  

p r e mi u m é  a  c h a v e  p a r a  s e  e s t i ma r  o  f u t u r o  d e  l o n g o  p r a z o  d o  

me r c a d o  a c i o n á r i o .  
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Distribuição dos Retornos Anuais do S&P 500
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G r á f i c o  2 . 1  –  D i s t r i b u i ç ã o  d o s  R e t o r n o s  A n u a i s  d o  S & P 5 0 0  
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Distribuição dos Retornos Anuais dos Bonds
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G r á f i c o  2 . 2  –  D i s t r i b u i ç ã o  d o s  R e t o r n o s  A n u a i s  d o s  B o n d s  

 

 
 
2.2  
In f lação 
 

A p e s a r  do  i mp a c t o  d a  i n f l a ç ã o  e s p e r a d a  s e r  ma i s  f a c i l me n t e  

a n a l i s a d o  n o  c a s o  d e  a t i vo s  d e  r enda  f i xa ,  o  me s mo  e f e i t o  

s e r v e  p a r a  q u a l q u e r  a t i v o  f i n a n c e i r o .  P a r a  a s s e g u r a r  a  

cons t ânc i a  r e l a t i va  de  r e to rnos  r ea i s ,  i nves t i do re s  dema nda m 

u m p r ê m i o  i g u a l  à  t a x a  e s p e r ada  d e  i n f l a ç ã o  n o s  r e t o r n o s  

e s p e r a d o s  d o s  a t i vo s  f i n a n c e i r o s .  E s t e  p r ê mi o  d e  i n f l a ç ã o  é  

d i r e t a me n t e  o b s e r v á v e l  n o  c a s o  d e  t í t u l o s  de  r e n d a  f i xa ,  c u j o s  

y i e l d s  s ã o  o b s e r v á v e i s .  N o  c a s o  d e  a ç õ e s ,  n o  e n t a n t o ,  o  e f e i t o  
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é  d i f í c i l  d e  s e  o b s e r v a r  p o r  d o i s  mo t i v o s .  P r i me i r o ,  n ã o  e x i s t e  

nenhum y i e ld  p rome t ido  pe l a s  a çõ es  que  s e j a  aná logo  ao  y i e ld  

d e  u m t í t u l o  d e  r e n d a  f i x a .  S e g u n d o ,  o  r e t o r n o  p r o p o r c i o n a d o  

p o r  a ç õ e s  s ã o  t ã o  v a r i á v e i s ,  p o r  r a z õe s  o u t r a s  q u e  a  i n f l a ç ã o ,  

q u e  a l t e r a ç õ e s  c a u s a d a s  po r  v a r i a ç õ e s  n a  i n f l a ç ã o  e s p e r a d a  

f i c am e s cond ida s  no  ru ído  ( no i s e ) .  Apesa r  de  t udo ,  

e conomis t a s  f i nance i ro s  a ce i t am a  p ropos i ção   de  que  o  

r e t o r n o  e s p e r a d o  d a s  a ç õ e s  s o b e m  e  c a e m  c o m a  i n f l a ç ã o  

e s pe r a da .  

 

O  q u e  t o r n a  a  i n f l a ç ã o  p a r t i c u l a r me n t e  p e r i g o s a  p a r a  

i n v e s t i d o r e s  d e  r e n d a  f i x a  é  a  n a t u r e z a  d o  p r o c e s s o  

i n f l a c i o ná r i o .  D i ve r s a s  va r i á v e i s  e c o n ô mi c a s  s ã o  r e s t r i t a s  p o r  

fo r ç a s  n a t u r a i s  qu e  l i mi t am  s u a  v a r i a ç ã o .  P o r  e x e m p l o ,  o  

c r e s c i me n t o  e c o nô mi c o  r e a l  é  g r a nd e me n t e  d e t e r mi n a d o  p e l a  

t a x a  d e  c r e s c i m e n t o  d a  p o p u l a ç ã o  e  o  c r e s c i m e n t o  d a  

p r o d u t i v i d a d e .  C o m o  n e n h u ma  d e s s a s  v a r i á ve i s  t e m c r e s c i d o  

a c i ma  d e  2 %  a o  a n o  p o r  p e r í o d o s  p r o l o n g a d o s ,  é p o c a s  d e  

c r e s c i me n t o  e c on ô mi c o  a c i ma  d o  n o r ma l  t e n d e m  a  s e r  

l i mi t a d a s .  N o  l o n g o  p r a z o ,  o  c r e sc imen to  econômi co  s e  r eve r t e  

p a r a  o  n í v e l  mé d i o  d e t e r mi n a d o  p e l o  c r e s c i me n t o  d a  p o p u l a ç ã o  

e  p r o d u t i v i d a d e .  I n f l a ç ã o ,  p o r  o u t r o  l a d o ,  d e p e n d e  d a  e x p a n s ã o  

m o n e t á r i a ,  q u e  é  u ma  v a r i á v e l  d e  p o l í t i c a  e c o n ô mi c a  s e m 

l i mi t a d o r e s  f í s i c os .  D i f e r e n t e me n t e  d a  p op u l a ç ã o ,  a  b a s e  

m o n e t á r i a  p o d e  c r e s c e r  a  5 % ,  1 0 0 %  o u  1 0 , 0 0 0 %  p o r  a n o  s e  i s t o  

f o r  a  p r e f e r ê n c i a  d o  g o v e r n o .  O  f a t o  d o s  g o v e r n o s  n ã o  

r a r a me n t e  t o ma r e m  a  d e c i s ã o  d e  p e r mi t i r  t ax a s  a c e l e r a d a s  d e  

e x p a n s ã o  mo n e t á r i a  é  o  qu e  t o r n a  t í t u l o s  d e  r e n d a  f i x a  d e  

l ongo  p r azo  a r r i s cados .  Es t e  r i s c o ,  no  en t an to ,  não  é  r e f l e t i do  

n a s  v a r i a ç õ e s  d e  p r e ç o  c o m  b a s e  d i á r i a  ou  me nsa l .  Enquan to  o  

g o v e r n o  ma n t i v e r  a  i n f l a ç ã o  s o b  c o n t r o l e ,  e s t e  r i s c o  n ã o  s e r á  

r e a l i z a d o .  I n f e l i z me n t e ,  a  h i s tó r i a  r e p e t i d a me n t e  n o s  e n s i n a  

q u e  o  c o mp o r t a m e n t o  p o l í t i c o  é  i mp r e v i s í v e l .  A  i n f l a ç ã o  
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c o n t i n u a  a  s e r  u m d r a g ã o  a d o r me c i d o  q u e  p o d e  s e r  a c o r d a d o  a  

q u a l q u e r  m o me n t o .  

 

É  e s t a  i m p r e v i s i b i l i da d e  d e  l o n g o  p r a z o  da  i n f l a ç ã o  q u e  

c o mp l i c a  a  a n á l i s e  d e  r i s c o  e  r e t o r n o  p r o p o r c i o n a d a  p o r  a ç õ e s  

e  t í t u l o s  d e  r e n da  f i x a .  C o mo  a ç õ e s  r e p r e se n t a m o  c o n t r o l e  

s o b r e  a t i v o s  r e a i s ,  e l e s  o f e r e c e m u m  h e d g e  d e  l o n g o  p r a z o  

c o n t r a  m u d a n ç a s  a b r u p t a s  n o  a mb i e n t e  i n f l a c i o n á r i o 4 .  

C o n s e q ü e n t e me n t e ,  é  p o s s í v e l  q u e  n o  l o n g o  p r a z o  a s  a ç õ e s  

s e j a m me n o s  a r r i s c a d a s  q u e  t í t u l o s  de  r e n d a  f i x a  s o b e r an o s .  S e  

i s t o  é  v e r d a d e  e  qu e  i mp l i c a ç õ e s  e x i s t e m s o b r e  o  e q u i t y  r i s k  

p r e mi u m s ã o  t ó p i c o s  q u e  v a m o s  a b o r d a r  ma i s  a  f r e n t e .  

 

O  p o n t o  ma i s  i mp o r t a n t e  a  s e r  t i r a d o  d e s t a  d i s c u s s ã o  é  q u e  

a  d i s t i n ç ã o  e n t r e  r e t o r n o  n o mi n a l  e  r e t o r n o  r e a l  é  c r í t i c a .  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
4  I s t o  n ã o  d e v e  s e r  i n t e r p r e t a d o  c o m o  s i g n i f i c a n d o  q u e  a ç õ e s  s ã o  u m  
b o m  h e d g e  c o n t r a  p e q u e n a s  a l t e r a ç õ e s  n a s  t a x a s  d e  i n f l a ç ã o  n o  c u r t o  
p r a z o .  D e  f a t o ,  e s t u d o s  e m p í r i c o s  i n d i c a m  q u e  p a r a  v a r i a ç õ e s  n a  t a x a  
d e  i n f l a ç ã o  n a  m a g n i t u d e  d a q u e l a s  a p r e s e n t a d a s  h i s t o r i c a m e n t e  n o s  
E s t a d o s  U n i d o s ,  o s  r e t o r n o s  m e n s a i s  d a s  a ç õ e s  s ã o  n e g a t i v a m e n t e  
c o r r e l a c i o n a d o s  c o m  a  i n f l a ç ã o  e s p e r a d a  e  n ã o  e s p e r a d a  t a m b é m .  O  
p r i m e i r o  e s t u d o  a  r e p o r t a r  e s t a  d e s c o b e r t a  f o i  d e  F a m a  e  S c h w e r t  
( 1 9 7 7 )  e  d e s d e  e n t ã o  o u t r o s  e s t u d o s  v i e r a m  c o r r o b o r a r  e s t a  a f i r m a ç ã o .  
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Riqueza acumulada de um investimento de US$1
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G r á f i c o  2 . 3  –  R i q u e z a  A c u m u l a d a  d e  u m  I n v e s t i m e n t o  d e  U S $ 1  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Riqueza acumulada de um investimento de US$1
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G r á f i c o  2 . 4  –  R i q u e z a  A c u m u l a d a  d e  u m  I n v e s t i m e n t o  d e  U S $ 1  –  
E s c a l a  L o g a r í t m i c a  
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