
3 
Aval iando os Dados Históricos 
 
 
 
 
 

C o m r e s p e i t o  a o  eq u i t y  p r emium,  a  con f i ança  que  pode  s e r  

depos i t ada  na  h ipó t e se  de  que  o  f u t u r o  s e r á  c o mo  o  p a s s a d o  

d e p e n d e  d e  d u a s  c a r a c t e r í s t i c a s  dos  dados  h i s t ó r i co s :  o  quão  

p r e c i s o  o  p r ê mi o  h i s t ó r i c o  p o d e  s e r  me d i d o  e  a t é  q u e  p o n t o  o  

p r ê mi o  m e n s u r a d o  d e p e n d e  d a  e sco lha  do  pe r í odo  de  amos t r a .  

A n t e s  q u e  t a i s  p e r g u n t a s  s e j a m a t a c a d a s ,  e x i s t e  a i n d a  o  t ó p i c o  

d e  c o mo  o s  r e t o r n o s  mé d i o s  q u e  v ã o  n o s  l e v a r  a o  p r ê mi o  

d e v e r i a m s e r  c o mp u t a d o s  e m  p r i me i r o  l u g a r .  

 

 

3.1  
Média  Ar i tmét ica  ou  Geométr ica  
 

O s  n ú me r o s  me n c i o n a d o s  a t é  a q u i  r e f e r e n t e s  a o  me r c a d o  

a me r i c a n o  n o  p e r í o d o  e n t r e  1 9 2 6  e  1 9 9 7 ,  e m  q u e  o  r e t o r n o  

mé d i o  d a s  a ç õ e s  f o i  d e  1 3 %  e  q u e  o  r e t o r n o  mé d i o  d o s  

T r e a s u r y  b i l l s  f o i  d e  3 , 8 %  ( s ig n i f i c a n d o  u m p r ê mi o  d e  9 , 2 % ) ,  

s ã o  b a s e a d o s  e m m é d i a s  a r i t mé t i c a s .  A  me d i d a  é  b e m s i m p l e s ,  

s o ma - s e  t o d o s  o s  r e t o r n o s  a n u a i s  e  d i v i d e - s e  o  r e s u l t a d o  p e l o  

n ú me r o  d e  a n o s .  O  p r o b l e m a  é  q u e  n a  p r á t i c a ,  o s  i n v e s t i d o r e s  

n ã o  o b t e r ã o  e x a t a me n t e  e s t e  v a l o r  mé d i o ,  e  s i m a  s é r i e  d e  

r e to rnos  sob re  o s  qua i s  a s  mé d i a s  e s t ã o  s e n d o  me d i d a s .   

 

A  mé d i a  g e o mé t r i c a  r e s o l ve  e s t e  p r o b l e ma .  P o r  d e f i n i ç ã o ,  a  

mé d i a  g e o mé t r i c a  r e p r e s e n t a  o  r e to rno  cons t an t e  que  um 

inves t i do r  p r ec i s a  r e cebe r  t odo  a n o  p a r a  a t i ng i r  o  me s m o  v a l o r  

f i na l  que  s e r i a  p roduz ido  pe l a  s é r i e  d e  r e t o r n o s  a n a l i s a d a .  A  

mé d i a  g e o mé t r i c a  é  c a l c u l a d a  u t i l i z a n d o - s e  a  f ó r mu l a :  

 

   M é d i a  G e o mé t r i c a  =  ( V a l o r  F i n a l  /  V a l o r  I n i c i a l )  1 / n  –  1  
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Onde  n  é  o  n ú me r o  d e  p e r í o d o s  a n a l i s a d o s .  

 

A l g u ma s  p r o p r i e d a d e s  d e  mé d i a s  a r i t mé t i c a s  e  g e o mé t r i c a s  

d e v e m s e r  r e l e mbr a d a s :  

-  a  mé d i a  g e o mé t r i c a  é  s e m p r e  me n o r  o u  i g u a l  à  mé d i a  

a r i t mé t i c a ;  

-  q u a n t o  ma i s  v a r i á v e l  f o r  a  s é r i e  de  r e t o r n os ,  ma i o r  s e r á  a  

d i f e r e n ç a  e n t r e  a  mé d i a  g e o mé t r i c a  e  a  a r i t m é t i c a ;  

-  pa r a  um dado  pe r í odo  amos t r a l ,  a  mé d i a  g e o mé t r i c a  é  

i n d e p e n d e n t e  d a  p e r i o d i c i d ad e  d a s  o b s e r v a ç õ e s  me d i d a s  

( d e p e n d e n d o  a p e n a s  d o  v a l o r  i n i c i a l  e  d o  v a l o r  f i n a l ,  c o mo  

m o s t r a mo s  n a  f ó r m u l a  a c i ma ) ;  

-  a  d i f e r e n ç a  e n t r e  a s  mé d i a s  g e o mé t r i c a s  d e  du a s  s é r i e s  n ã o  

é  i g u a l  à  mé d i a  g e o mé t r i c a  d a  d i f e r e n ç a .   

 

Q u a l  mé d i a  é  a  ma i s  a p r o p r i a d a  p a r a  s e r  u t i l i z a da ?  I s t o  

d e p e n d e r á  d a  p e r g u n t a  q u e  e s t á  s endo  f e i t a .  Se  a s sumi rmos  que  

o s  r e t o r n o s  a n a l i s a d o s  s ã o  i n d e p e n d e n t e s  e  q u e  o  f u t u r o  s e r á  

c o mo  o  p a s s a d o ,  a  me l h o r  e s t i ma t i v a  p a r a  o s  r e t o r n o s  

e s p e r a d o s  s o b r e  u m p e r í o d o  f u t u r o  é  a  mé d i a  a r i t mé t i c a  d o s  

r e t o r n o s  p a s s a d o s  me n s u r a d o s  c om o  me s mo  i n t e r va l o  d e  

t e mp o  d e s e j a d o .  Po r  e x e mp l o ,  s e  o  o b j e t i v o  f o r  e s t i ma r  o  

r e t o r n o  d o  me r c a d o  a c i o n á r i o  a n o  a p ó s  a n o ,  a  mé d i a  a p r o p r i a d a  

s e r á  a  mé d i a  a r i t mé t i c a  a n u a l  d o  e q u i t y  r i s k  p r e mi u m.  P o r  

ou t ro  l ado ,  s e  o  ob j e t i vo  fo r  e s t i ma r  q u a n t o  s e r á  o  e q u i t y  r i s k  

p r e mi u m n o s  p r ó x i m o s  5 0  a n o s ,  a  mé d i a  g e o m é t r i c a  s e r i a  u m a  

me l h o r  e s c o l h a .  C o mo  n o s s o  o b j e t i vo  s e r á  a t i n g i r  e s t i ma t i v a s  

r a z o á v e i s  d o  e q u i t y  r i s k  p r e mi u m p a r a  o  fu t u r o ,  a m b a s  a s  

mé d i a s  a r i t mé t i c a s  e  g e o mé t r i c a s  s e r ã o  ú t e i s  e m n o s s a s  

a n á l i s e s .  
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Taxa Média de Retorno Anual (1926-1997) 
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G r á f i c o  3 . 1  –  T a x a  M é d i a  d e  R e t o r n o  A n u a l  ( 1 9 2 6 - 1 9 9 7 )  
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G r á f i c o  3 . 2  –  T a x a  M é d i a  d e  R e t o r n o  A n u a l  –  P r ê m i o  d e  R i s c o  

 

 

3.2  
In terva lo  de  Conf iança  
 

A  p r ec i s ão  que  pode - se  ob t e r  a o  me n s u r a r m o s  o  e q u i t y  

r i sk  p r emium h i s t ó r i co  depe nde  da  va r i ab i l i dade  da s  

o b s e r v a ç õ e s  n a  s é r i e .  U t i l i z an d o  a  me s ma  b a s e  d e  d a d o s  d o  

I b b o t s o n  p a r a  o  m e r c a d o  a me r i c a n o ,  o b s e r v a - s e  q u e  o  d e s v i o  

pad rão  dos  r e to rnos  anua i s  do  S&P500  fo i  de  20%,  e  o  de sv io  

p a d r ã o  d o  p r ê mi o  d e  r i s c o  f o i  a p r o x i ma d a m e n t e  2 1 % .  O  f a t o  

dos  de sv io s  pad rão  do  r e to rno  do  me rcado  e  do  p r êmio  de  r i s co  

s e r e m p r a t i ca me n t e  i d ê n t i co s  r e f l e t e  q u e  a  ma i o r  p a r t e  d a  

v a r i a ç ã o  n o s  p r ê m i o s  é  d e v i d a  a  v o l a t i l i d a d e  d a s  a ç õ e s  e  n ã o  
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v a r i a ç ã o  n o  r e t o r n o  d o s  t í t u l o s  d e  r e n d a  f i x a  c o mo  b o n d s  o u  

b i l l s .  

 

E s t e  a l t o  d e s v i o  p a d r ã o  d o  eq u i t y  r i s k  p r e mi u m  h i s t ó r i c o  

s u g e r e  q u e  o s  r e t o r n o s  s ã o  t ã o  v a r i á v e i s  q u e  o s  d a d o s  

h i s t ó r i c o s  n ã o  c o n s e g u e m n o s  p r o p o r c i o n a r  u ma  b o a  e s t i ma t i v a  

p a r a  o  q u e  s e r á  o  p r ê mi o  d e  r i s c o  n o  p r ó x i m o  a n o .  P o i s  n e s t e  

c a s o  t e r í a mo s ,  c o m u m i n t e r va lo  de  95% de  con f i ança  

( a s s u mi n d o  q u e  o s  r e t o r n o s  s ã o  i n d e p e n d e n t e s  e  n o r ma l me n t e  

d i s t r i b u í d o s ) ,  u ma  e s t i ma t i v a  d e  q u e  o  p r ê mi o  f i c a r i a  e n t r e  –

3 4 %  e  4 8 % !  

 

P a r a  mu i t o s  p r o p ó s i t o s ,  n ã o  é  n e c e s s á r i o  s a b e r mo s  q u a l  

s e r á  e x a t a me n t e  o  p r ê mi o  d e  r i s co  no  p róx imo  ano .  A  ques t ão  

p r i n c i p a l  p a r a  i n v e s t i d o r e s  d e  l o n g o  p r a z o  é  q u a l  s e r á  o  p r ê mi o  

d e  r i s c o  n o  l o n g o  p r a z o ,  n ã o  q u a l  s e r á  no  ano  que  vem.  Agora ,  

p a r a  a s  t o ma d a s  d e  d e c i s ã o  d e  i n ve s t i me n t o  co r p o r a t i va s  ( e m  

p r o j e t o s ,  e t c )  o  q ue  é  n e c e s s á r i o  é  uma  e s t i m a t i v a  d e  q u a l  é  o  

a t u a l  r e t o r n o  esperado  p a r a  o  p r ó x i mo  a n o ,  e  n ã o  o  r e t o r n o  

e f e t i vo  do  p róx imo  ano .  I s t o  s e  deve  ao  f a to  da  t axa  de  

d e s c o n t o  u t i l i z a da  e m o r ç a me n t o s  d e  c a p i t a l  s e r  ba se a d a  e m  

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

r e t o r n o s  e s p e r a d o s .  I n t e r v a l o s  d e  c o nf i a n ç a  p a r a  e s t e s  nú me r o s  

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

s i m d o  d e s v i o  p a d r ã o  d o  r e t o r n o  mé d i o .  C o mo  o  d e s v i o  p a d r ã o  

d a  mé d i a  d e c r e sc e  a  u ma  t a x a  a p r ox i ma d a m e n t e  i g ua l  à  r a i z  

q u a d r a d a  d o  n ú m e r o  d e  o b s e r v a ç õ e s ,  q u a n t o  ma i s  l o n g o  o  

p e r í o d o  d a  a mo s t r a ,  me n o r  o  i n t e rva lo  de  con f i ança .  Po r  

e x e mp l o ,  n e s t a  m e s ma  b a s e  d e  d a d o s  d e  7 2  a n o s  u t i l i z a da ,  o  

de sv io  pad rão  do  r e to rno  mé d i o  d o  S & P 5 0 0  f o i  d e  2 . 4 % .  O  

d e s v i o  p a d r ã o  d o  p r ê mi o  d e  r i s c o  mé d i o  f o i  e x a t a me n t e  o  

me s mo .  I s t o  s i gn i f i c a  que  um in t e rva lo  com 95% de  con f i ança  

p a r a  o  p r ê mi o  d e  r i s c o  mé d i o  v a r i a  d e  2 . 5 %  a  1 4 % ,  d e p e n d e n d o  

de  que  t í t u lo  de  r enda  f i xa  é  u t i l i z ado .  Es t a  d i f e r ença  en t r e  3% 
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e  1 4 % ,  q u e  é  c o m p a r á v e l  à  d i f e r e n ç a  e n t r e  o  r e t o r n o  da s  a ç õ e s  

e  o  r e t o r n o  d a  r e n d a  f i x a ,  a i n d a  é  e n o r me  s e  c o mp u s e r mos  a o  

l o n g o  d e  7 2  a n o s .  U ma  i mp l i c a ç ã o  i m e d i a t a  d e s t a  i mp r e c i s ã o  é  

que  e s t ima t iva s  ba seadas  em dados  h i s t ó r i co s  s e r ão  s ens íve i s  à  

e s c o l h a  d o  p e r í o d o  a mo s t r a l .  

 

A  c o n c l us ã o  q u e  c o me ç a  a  s u r g i r  é  que  mé d i a s  h i s t ó r i c a s  

d o  p r ê mi o  d e  r i s c o  d e  7 %  s o b r e  bonds  e  9% sob r e  b i l l s  s ão  na  

me l h o r  d a s  h i p ó t e s e s  e s t i ma t i v a s  i m p e r f e i t a s  e  a p r o x i ma d a s  d o  

p r êmio  de  r i s co  ap rop r i ado  pa r a  s e  u t i l i z a r  no  fu t u r o .  M e s m o  

s e  a s s u mi r mo s  q u e  o  f u t u r o  s e  c o mpo r t a r á  c o m o  n o  p a s s a d o ,  a s  

e s t i ma t i v a s  s ã o  t ã o  i mp r e c i s a s  q u e  n ã o  é  c l a r o  q u a l  f o i  o  

p r ê mi o  d e  r i s c o  v e r d a d e i r o  n o  p a s s a d o .  

 

 

3.3  
Não-Estac ionar iedade e  Est imat ivas  
His tór icas  do Equi ty  R isk  Premium 
 

P a r a  a s  mé d i a s  h i s t ó r i c a s  f a z e r e m  s e n t i d o ,  o s  d a d o s  

s o b r e  o s  q u a i s  e s t a mos  c a l c u l an d o  a s  mé d i a s  d e v e m t e r  s i d o  

e x t r a í d o s  d a  me s ma  p o p u l a ç ã o .  S e  e s t e  não  f o r  o  c a s o ,  o s  

d a d o s  s ã o  d i t o s  c o mo  s e n d o  n ã o - e s t a c i o n á r i o s .  Q u a n d o  o s  

d a d o s  s ã o  n ã o - e s t a c i o n á r i os ,  a  p r o j e ç ã o  d e  mé d i a s  h i s t ó r i c a s  

p r o d u z e m  r e s u l t a d o s  s e m s e n t i d o .   

 

Quando  dados  h i s t ó r i co s  s ão  u t i l i z a d o s  p a r a  s e  e s t i ma r  o  

p r ê mi o  d e  r i s c o ,  a  h i p ó t e s e  i mpl í c i t a  q u e  e s t á  s e n d o  f e i t a  é  q u e  

o s  d a d o s  h i s t ó r i c o s  s ã o  e s t a c i oná r io s .  No  en t an to ,  ex i s t e  uma  

s é r i e  d e  r a z õ e s  p a r a  s u s p e i t a r mo s  d e  q u e  o  v e r d a d e i r o  p r ê mi o  

de  r i s co  não  obse rváve l  pode  e s t a r  m u d a n d o  c o m o  p a s s a r  d o  

t e mp o .  É  r a z o á v e l  s u g e r i r mo s  q u e  a s  mu d a n ç a s  d e  p e r c e p ç ã o  

d o s  i n ve s t i d o r e s  e m r e l a ç ã o  a o  me r c a d o  a c i o n á r i o  

( p r i n c i p a l me n t e  e m t e mpo s  d e  eu fo r i a  ou  em t empos  de  

d e p r e s s ã o )  e m d i v e r s o s  mo m e n t o s  d o  t e mp o  e s t ã o  a s s o c i a d a s  à  
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a l t e r a ç õ e s  n o  p r ê mi o  d e  r i s c o .  A l é m  d i s s o ,  a  e c o n o m i a  e v o l u i u  

e m  d i v e r s a s  f o r ma s  q u e  p o d e m  t e r  a f e t a d o  o  p r ê mi o  d e  r i s c o .  O  

p a p e l  d o  g o v e r n o  e m e s t a b i l i z a r  a  e c o n o mi a  t e m s e  e x p a n d i d o  

e n o r me m e n t e ,  i n c l u i n d o  o  p a p e l  d o  Ba n c o  C e n t r a l  d e  c o n t r o l a r  

a  b a s e  m o n e t á r i a .  R e g u l a me n t a ç ões  e  supe rv i s ão  dos  mercados  

d e  c a p i t a i s  t a mbé m a u me n t o u  s i g n i f i c a t i v a me n t e .  T ud o  i s t o  

suge re  que  o s  dados  h i s t ó r i co s  u t i l i z ados  pa r a  s e  c a l cu l a r  o  

p r ê mi o  d e  r i s c o  d e v e  s e r  n ã o - e s t a c i o n á r i o .  

 

U ma  e v i d ê n c i a  ú t i l  p a r a  s e  i n v e s t i g a r  a  n ã o -

e s t a c i o n a r i e d a de  d o  r e t o r n o  d a s  a ç õ e s  ( e  o  p r ê mi o  d e  r i s c o )  é  a  

v a r i a b i l i da d e  d e s t e s  r e t o r n os .  D i f e r e n t e me n t e  d o  r e t o r n o  mé d i o  

e  d o  p r ê mi o  d e  r i s c o  mé d i o ,  a  v a r i a b i l i da d e  d o s  r e t o r n o s  p o d e  

s e r  e s t i m a d a  c o m  a l t o  g r a u  d e  e f i c á c i a .  I s t o  s e g u e  d e  u m  

t e o r e ma  b á s i c o  d e  e s t a t í s t i c a  que  a f i rma  que  pa r a  e s t ima r  a  

mé d i a  e m l o n g o s  p e r í o d o s  d e  t e mp o  ( 2 0  a n o s  d e  d a d o s  p o r  

e x e mp l o ) ,  a  u t i l i z a ç ã o  d e  uma  p a r t i ç ã o  me n o r   ( r e t o r no  d i á r i o  

o u  mi n u t o  a  mi n u t o  a o  i n v é s  d e  r e t o r n o  me n s a l )  n ã o  me l h o r a r á  

a  e s t i ma t i v a  p o r q u e  a  a c u r á c i a  é  d e t e r mi n a d a  q u a s e  

e x c l u s i v a me n t e  p e l a  e x t e n s ã o  d o  p e r í o d o  d a  a mo s t r a ,  n o  c a s o  

2 0  a n o s .  P o r é m,  p a r a  e s t i m a r mo s  a  va r i ab i l i dade  dos  r e to rnos  a  

p r ec i s ão  depende  do  núme r o  de  o b s e r v a ç õ e s .  

C o n s e q ü e n t e me n t e ,  o  u s o  d e  p a r t i ç õ e s  me n o r e s  a u me n t a r á  o  

n ú me r o  d e  o b s e r va ç õ e s  e  a s s i m a  a c u r á c i a  d a s  e s t i ma t i v a s .  

A s s i m,  t e s t e s  d e  n ã o - e s t a c i o n a r i e da d e  s e  t o r n a m p o s s í v e i s .  

T a i s  t e s t e s  r e v e l am a l t e r a çõe s  e s t a t i s t i c a me n t e  s i g n i f i c a t i va s  

n a  v a r i a b i l i da d e  do  me r c a do .  

 

A  n ã o - e s t a c i o n a r i e d a d e  d o s  r e t o r n o s  é  i mp o r t a n t e  p a r a  o  

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

me r c a d o  c o mo  u m t o d o ,  ma i o r  v a r i a b i l i d a d e  d e v e  e s t a r  

a s s o c i a d a  a  u m ma i o r  p r ê mi o  d e  r i s c o .  A s s u mi n d o  q u e  a  

r e l a ç ã o  r i s c o - r e t o r n o  d a  t e o r i a  e c o n ômi c a  p r e v a l e c e ,  s e g u e  q u e  

o  p r ê mi o  d e  r i s c o  d e v e  s e r  n ã o - e s t a c i o n á r i o .  
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O  r e c o n h e c i me n t o  d e  q u e  o  p r ê mi o  d e  r i s c o  s e j a  n ã o -

e s t a c i o n á r i o  f o r n e c e  u m s i n a l  d e  a l e r t a  e m r e l a ç ã o  a  p ro j e ç õ e s  

d e  mé d i a s  p a s s a d a s  p a r a  o  f u t u r o .  A g o r a  a  n a t u r e z a  d a  n ã o -

e s t a c i o n a r i e d a de  d e v e  s e r  e s p e c i f i c a d a  p a r a  n o s  a u x i l i a r  a  

r e so lve r  o  p rob l ema .  

 

T e mo s  a g o r a  q u e  d e s e n v o l v e r  u m  mo d e l o  p a r a  d e s c o b r i r  

c o mo  o  p r ê mi o  d e  r i s c o  v a r i a  c o m o  p a s s a r  d o  t e mp o  o u  a o  

me n o s  e s p e c i f i c a r  a s  v a r i á v e i s  s o b re  a s  q u a i s  d e p e n de m e s t a s  

va r i a ções .  Po r  exemp lo ,  suponhamos  que  a  t eo r i a  e conômi ca  

i mp l i c a  q u e  o  p r ê mi o  d e  r i s co  d e v e r i a  s e r  p r o p o r c i o n a l  a o  

de sv io  pad rão  dos  r e to rnos .  Sob  t a i s  c i r cuns t ânc i a s ,  a  

cons t an t e  de  p ropo rc iona l i dade  p o d e r i a  s e r  e s t i ma d a  a t r a v é s  

dos  dados  h i s t ó r i co s .  

 

O u t r a  a b o r d a g e m s e r i a  me n s u r a r  a s  v a r i a ç õ e s  d o  p r ê mi o  

d e  r i s c o  c o m o  t e m p o  e  v e r  c o m  q u a i s  v a r i á v e i s  e l a s  e s t ã o  

c o r r e l a c i o n a d a s .  A p r o v e i t a n d o  o  f a to  de  que  co r r e l ações  

t e n d e m a  s e r  ma i s  e s t á v e i s  n o  t e mp o ,  d i v e r s o s  p e s q u i s a d o r e s  

t e m t e n t a d o  e s t i ma r ,  d e s d e  o s  a n o s  7 0 ,  a s  p o s s í v e i s  c o r r e l a ç õ e s  

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

e c o n ô mi c a  s u g e r e  f a z e r  s e n t i d o .  
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