
4 
Tentat ivas de se Modelar  Alterações 
no Prêmio de Risco 
 
 
 
 
 

A n t e s  d e  p a r t i r mo s  p a r a  c o n s ide r ações  sob re  a s  d ive r s a s  

t e n t a t i v as  j á  r e a l i za d a s  d e  s e  mo d e l a r  a l t e r a ç õ e s  n o  p r ê mi o  d e  

r i s co ,  ex i s t e  um pon to  conce i t ua l  que  deve  s e r  a t a cado  

i n i c i a l me n t e .  P o r  e x e mp l o  p o d e mos  a s s u mi r  q u e  o  d i v i d e n d  

y i e l d  ( d i v i d e n d o  p a g o  a n u a l me n te  /  v a lo r  de  me rcado )  é  

p o s i t i va m e n t e  c o r r e l a c i o n a do  c o m o  r e t o r n o  d as  a ç õ e s ,  e  s o b r e  

e s s a  b a se  e l e  é  s e l e c i ona d o  c o m o  u ma  v a r i á v e l  p a r a  

me n s u r a r m o s  a l t e r a ç õ e s  n o  p r ê mi o  d e  r i s c o .  O u  s e j a ,  o  p r e ç o  

d a s  a ç õ e s  t e n d e  a  s u b i r  ma i s  r ap i dame n t e ,  r e l a t i v o  a os  t í t u l o s  

d e  r e n d a  f i x a ,  q u a n d o  o s  d i v i d e n d o s  e s t ã o  a l t o s .  T a l  

de scobe r t a  pode  s e r  i n t e rp r e t ada  d e  d u a s  ma n e i r a s .  P r i me i r o ,  

q u e  o  d i v i d e n d  y i e l d  p o d e  s e r  v i s t o  c o mo  u ma  v a r i á v e l  q u e  

exp l i c a  va r i a ções  no  p r êmio  de  r i s co  ex -an t e .  D iv idendos  

a l t o s ,  p o r  a l g u ma  r a z ã o ,  s i n a l i z a m q u e  o s  i n ve s t i d o r e s  

r eque rem um p rêmio  de  r i s co  ma i s  a l t o  p a r a  i nv e s t i r  e m a ç õ e s .  

E s t a  i n t e r p r e t a ç ã o ,  q u e  e s t á  i n t e i r a me n t e  c o n s i s t e n t e  c o m a  

t e o r i a  d e  me r c a d o  e f i c i e n t e ,  n o s  p e r mi t e  mod e l a r  a l t e r a ç õ e s  n o  

p r ê mi o  d e  r i s c o  c o m o  f u n ç ã o  d o  d i v i d e n d  y i e l d .  

 

Ex i s t e  no  en t an to  uma  s egunda  i n t e rp r e t ação  pos s íve l .  

S u p o n h a m o s  q u e  o  me r c a d o  n ã o  é  p e r f e i t a me n t e  e f i c i e n t e ,  e  

a s s i m,  e x i s t e m  p e r í o d o s  e m  q u e  o  me r c a d o  e s t a r á  

s u b v a l o r i z a d o   o u  s o b r e v a l o r i z ado .  Sob  t a i s  c i r cuns t ânc i a s ,  o  

d iv idend  y i e ld  t ende rá  e s t a r  co r r e l ac ionado  com o  r e to rno  

fu tu ro  da s  a ções .  Ou  s e j a ,  como  r e su l t ado  da s  ondas  

e mo c i o n a i s  d e  p e s s i mi s mo  e  o t i mi s mo  d o s  i n v e s t i d o r e s ,  o  

d i v i d e n d  y i e l d  o b s e r v a d o  e s t a r á  p o s i t i v a me n t e  c o r r e l a c i o n a d o  

c o m o b s e r v a ç õ e s  s u b s e q ü e n t e s  d o  p r ê mi o  d e  r i s c o .   
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N o  e n t a n t o ,  s o b  e s t a  i n t e r p r e t ação ,  o  ve rdade i ro  p r êmi o  

d e  r i s c o  e x - a n t e  n u n c a  s e  a l t e r a .  Pe lo  con t r á r i o ,  o  p r êmio  ex -

p o s t  s e  t o r n a  u m ma l  i n d i c a d o r  d o  p r ê mi o  e x - a n t e  s e m p r e  q u e  

a s  e mo ç õ e s  d o  i n v e s t i d o r  l e v a r e m a  d i s t o r ç õ e s  n o s  p r e ç o s  d a s  

a ç õ e s .  

 

R e s u mi n d o ,  e x i s t e m  d u a s  e x p l i c a ç õ e s  f u n d a m e n t a l me n t e  

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

r i s c o  f u t u r o .  U ma  d i z  q u e  a l t o s  d i v i d e n d  y i e l d  e s t ã o  

a s s o c i a d o s  c o m u ma  m u d a n ç a  n a s  c o n d i ç õ e s  d e  me r c a d o  q u e  

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

ma i s  a l t o .  A  o u t r a  d i z  q u e  a l t o s  d i v i d e n d  y i e l d  s ã o  e v i d ê n c i a  

d e  p r e ç o  d a s  a ç õ e s  a r t i f i c i a lme n t e  d e p r e c i a d o s .  Q u a n d o  a s  

a ç õ e s  r e t o r n a r e m a o s  s e u s  n í v e i s  n o r ma i s ,  o s  r e t o r n o s  e s t a r ã o  

a c i ma  d a  mé d i a .  

 

A  d i s t i nçã o ,  e n t r e  a l t e r aç õe s  r ac i o na i s  d e  e qu i l í b r i o  no s  

p r ê mi o s  d e  r i s c o  e  a l t e r a ç õ e s  q u e  s ão  dev ida s  à  d i s t o r ções  de  

me r c a d o ,  e s t á  n o  c e n t r o  d e  d ive r so s  deba t e s  no  mundo  da s  

f i nanças .  

 

E m u m  a r t i g o  l a r g a me n t e  c i t a d o ,  F a ma  e  F r e n c h  ( 2 0 0 1 )  

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

s i g n i f i c a t i v a me n t e  c o r r e l a c i o n a d o  c o m o  v a l o r  d e  me r c a d o  d e  

c a d a  c om p a n h i a  e  c o m a  r a z ã o  va l o r  pa t r i mo n i a l / v a l o r  de  

me r c a d o .  E l e s  c o n c l u í r a m  q u e  e s t e s  p r ê mi o s  d e  r i s c o  e r a m  

c o mp e n s a ç õ e s  p e l o s  f a t o r e s  d e  r i s co  co r r e l ac ionados  com o  

v a l o r  d e  me r c a d o  e  r a z õ e s  v a l o r  p a t r i mo n i a l / v a l o r  d e  me r c a d o .  

N o  e n t a n t o ,  o u t r o s  a u t o r e s ,  i n c l u i n d o  L a k o n i s h o k ,  S h l e i f e r  e  

V i shny  (1994 )  a rgumen ta r am que  t ama nho  e  va lo r  

p a t r i mo n i a l / v a l o r  d e  me r c a d o  s ão  me lho r  i n t e rp r e t ados  como  

i n d í c i o s  d e  d i s t o r ç õ e s  n o  p r e ç o  d a s  a ç õ e s .  A p e s a r  d a s  

n u me r o s a s  c o n t r i bu i ç õ e s  de  d i v e r so s  a u t o r e s  e  a c a d ê mi c o s ,  

e s t e  d e ba t e  p e r ma n e c e  s e m u m  c o n s e n s o .  
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O  q u e  t o r n a  e s t a s  d u a s  i n t e r p r e t aç õ e s  t ã o  d i f í c i l  d e  

a c e s s a r  é  o  f a t o  do  v e r d a d e i r o  p r êmio  de  r i s co  ex -an t e  não  s e r  

o b s e r v á v e l .  P o r  e s t a  r a z ã o ,  d i s t o r ç õ e s  s i s t e má t i c a s  n o  p r e ç o  d e  

me r c a d o  e  v a r i a ç õe s  n o  p r ê mi o  d e  r i s c o  e x - a n t e  s e  t o r n a m 

i n d i s t i n g u í v e i s .  Au me n t o s  n o s  p r e ç o s  d a s  a ç õ e s  p o d e m  s e r  

r e s u l t a d o  d e  u m p r ê mi o  d e  r i s c o  ma i o r  o u  r e s u l t a d o  d e  f o r ç a s  

d e  me r c a d o  i r r a c i o n a i s .  P o r  e n q u a n t o ,  o  q u e  t e mos  q u e  t e r  e m  

me n t e  é  q u e  c o r r e l a ç õ e s  h i s t ó r i c a s  p o r  s i  s ó  n ã o  n o s  p e r mi t e  

d i s t i n gu i r  e n t r e  a s  d u a s  i n t e r p r e t a ç õ es .  

 

 
4.1  
Modelos  Baseados na  Var iab i l idade dos Retornos 
 

A s  p r i m e i r a s  t en t a t i v a s  d e  s e  e x p l i c a r  p o s s í ve i s  

va r i a ções  no  p r êmio  de  r i s co  se  f o c a v a m n a  r e l a ç ã o  r i s c o -

r e t o r n o  de s c r i t a  ac i ma .  A  l i t e r a t u r a  s o b r e  a  r e l a ç ã o  e n t r e  o  

r e t o r n o  d a s  a ç õ e s  e  a  v a r i a b i l i da d e  d o s  r e t o r n os  i n c l u i  

con t r i bu i ções  de  B lack  (1976 ) ;  Mer ton  (1980 ) ;  F r ench ,  

S c h w e r t ,  e  S t a m b a u g h  ( 1 9 8 7 ) ;  P o t e r b a  e  S u m me r s  ( 1 9 8 6 ) ;  

B r e e n ,  G l o s t e n  e  J a g a n n a t h a n  ( 1 9 89 ) ;  T u r n e r ,  S t a r t z  e  N e l s o n  

( 1 9 8 9 ) ;  N e l s o n  ( 1 9 9 1 ) ;  C a mp b e l l  e  H e n t s c h e l  ( 1 9 9 2 )  e  

G l o s t e n ,  J a g a n n a t h a n  e  R u n k l e  (1993 ) .  Todos  e s t e s  a r t i gos  

d o c u me n t a m  o  f a t o  d e  q u e  a  v a r i a b i l i da d e  d o s  r e t o r no s  mu d a  

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

como  a  mudança  na  va r i ab i l i dade  e s t á  r e l a c ionada  com o  

p r ê mi o  d e  r i s c o .  A l g u n s  a p r e s en t am descobe r t a s  que  i nd i cam 

u ma  r e l a ç ã o  p o s i t i v a ,  o u t r o s  a p r e s e n t a m d e s c o b e r t a s  q u e  

i n d i c a m u ma  r e l a ç ã o  n e g a t i v a  e  a i n d a  o u t r o s  n ã o  e n c o n t r a m  

n e n h u ma  r e l a ç ã o  c o m s i g n i f i c ânc i a  e s t a t í s t i c a .  

 

S e  e x i s t e  u ma  c o n c l u s ã o ,  é  q u e  a  r e l a ç ã o  e n t r e  o  r e t o r n o  

d a s  a ç õ e s  e  a  v a r i ab i l i da d e  d o s  r e t o rn o s  é  i mp r e s s i o na n t e me n t e  

f r a c a .  P a r e c e  q u e  a  i n t u i ç ã o  e c o n ô m i c a  d e  q ue  p e r í o d os  c o m  

g r a n d e  vo l a t i l i da de  n o s  p r eç o s  d e v e r i a m s e r  ca r a c t e r i za d o s  p o r  
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a l t o  r e t o r n o  d o  me r c a d o  é  f a l s a .  G l o s t e n  e t  a l .  ( 1 9 9 3 )  n o s  

m o s t r a  p o r  q u e  i s t o  n ã o  é  t ã o  s u r p r e e n d e n t e :  

 

 “ À  p r i m e i r a  v i s t a ,  p o d e  p a r e c e r  q u e  i n v e s t i d o r e s  a v e s s o s  a o  r i s c o  
i r i a m  r e q u e r e r  u m  p r ê m i o  d e  r i s c o  r e l a t i v a m e n t e  m a i o r  d u r a n t e  p e r í o d o s  
e m  q u e  o  p a y o f f  d a q u e l e  t í t u l o  e s t á  m a i s  a r r i s c a d o .  U m  m a i o r  p r ê m i o  d e  
r i s c o  p o d e  n ã o  s e r  r e q u e r i d o ,  n o  e n t a n t o ,  p o r q u e  p e r í o d o s  d e  t e m p o  q u e  
s ã o  r e l a t i v a m e n t e  m a i s  a r r i s c a d o s  p o d e m  c o i n c i d i r  c o m  p e r í o d o s  d e  
t e m p o  e m  q u e  o s  i n v e s t i d o r e s  e s t ã o  m a i s  c a p a z e s  d e  a c e i t a r  t i p o s  
p a r t i c u l a r e s  d e  r i s c o .  A l é m  d o  m a i s ,  u m  m a i o r  p r ê m i o  d e  r i s c o  p o d e  n ã o  
s e r  r e q u e r i d o  p o r q u e  i n v e s t i d o r e s  p o d e m  d e s e j a r  p o u p a r  r e l a t i v a m e n t e  
m a i s  d u r a n t e  p e r í o d o s  e m  q u e  o  f u t u r o  é  m a i s  a r r i s c a d o  [ p . 1 7 9 0 ] . ”  
 

Q u a l q u e r  q u e  s e j a  a  e x p l i c a ç ã o  p a r a  a  f r a c a  r e l a ç ã o  e n t r e  

o  p r ê mi o  d e  r i s c o  e x - p o s t  e  a  v a r i ab i l i da d e  d o s  r e t o rn o s ,  i s t o  

s i g n i f i c a  q u e  a  v a r i a b i l i da de  n ã o  é  u ma  b o a  v a r i á ve l  p a r a  s e  

m o d e l a r  p o s s í v e i s  mu d a nç a s  n o  p r ê m i o  d e  r i s c o .  

 

 

4.2  
Modelos  Baseados em Div idend ou Earn ings Y ie ld  
 

E m u m  a r t i g o  i n f l u e n t e ,  F a m a  e  F r e n c h  ( 1 98 8 a ) ,  

r e p o r t a r a m  o s  r e s u l t a d o s  d e  r e g r e s s õ e s  d o  e q u i t y  p r e mi u m  

s o b r e  t r e a s u r y  b i l l s  e x - p os t  sob re  o s  d iv idend  y i e ld s .  A  

v a r i á v e l  e x p l a n a t ó r i a  é  a  r az ã o  D / P  p a r a  o  S & P  5 0 0  c a l c u l a d o  

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 .  O  e s t u d o   d e  F a ma  e  

F r e n c h  m o s t r a  q u e  o s  d i v i d e n d s  y i e l d s  t ê m p o d e r  s i g n i f i c a t i v o  

d e  p r e d i z e r  o  e q u i t y  p r e mi u m  e x - p o s t ,  p a r t i c u l a r m e n t e  e m 

l o n g o s  h o r i z o n t e s  d e  i n v e s t i me n t o .  I s t o  s i g n i f i c a  q u e  u ma  

b a i x a  r a z ã o  D / P  p r e v ê  u m p e r í o d o  a b a i x o  d a  mé d i a  d o  r e t o r n o  

d a s  a ç õ es  s o b r e  t r e a s u r y  b i l l s  e  so b r e  o  c r e s c i me n t o  d o s  

d iv idendos .  O  me nor  c r e sc ime n t o  d o  p r e ç o  d a s  a ç õ e s  r e l a t i v o  

a o s  d i v i de n d o s ,  é  o  q u e  t r a z  d e  a  r a z ã o  D / P  d e  v o l t a  à  s u a  

mé d i a  h i s t ó r i c a .  C o mo  e s t e  a j u s t e  o c o r r e  v a g a r o s a me n t e  n o  

t e mp o ,  n ã o  e x i s t e m g a n h o s  a  s e r e m a u f e r i d o s  d e s t a  r e l a ç ã o .  D e  

q u a l q u e r  f o r ma ,  a  r e g r e s s ã o  r e a l i z a d a  e m  p e r í o d o s  d e  5  a n o s  

i mp l i c a  qu e  q u a n do  a  r a z ã o  D / P  e s t á  p r ó x i ma  d e  s u a  mí n i m a  

h i s t ó r i c a ,  o  p r ê m i o  d e  r i s co  nos  p róx imos  5  anos  s e r á  
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a p r o x i ma d a me n t e  1 %  p o r  a n o  a b a i x o  d e  s u a  mé d i a  h i s t ó r i c a .  

M e s mo  e m p e r í o d o s  l o n g o s  d e  a n á l i se ,  a o  u t i l i z a r - s e  i n t e r v a l o s  

de  5  anos  ou  ma i s ,  r e s t am  pouc a s  o b s e r v a ç õ e s  i n d e p e n d e n t e s .  

E  c o mo  a  r a z ã o  D / P  v a r i a  l e n t a me n t e ,  s i gn i f i c a  q ue  e x i s t e m  

me n o s  o b s e r v a ç õ e s  v e r d a d e i r a m e n t e  s ig n i f i c a t i va s .  O  

q u e s t i o name n t o  q u e  s u r ge  é  s e  e x i s t e  r e a l m e n t e  i n f o r ma ç ã o  

s u f i c i e n t e  p a r a  u t i l i z a r - se  d iv idend  y i e ld  pa r a  p r ed i ze r  

v a r i a ç õ e s  f u t u r a s  n o  p r ê mi o  d e  r i s c o .  

 

A p e s a r  d o s  d a d o s  s e r e m l i mi t a d o s ,  a s  r e g r e s s õ e s  s o b r e  

d i v i d e n d  y i e l d  f o r n e c e m e v i d ê n c i a  d e  q u e  o  p r ê mi o  d e  r i s c o  é  

não  e s t ac ioná r io .  A  va r i a ção  i m p l í c i t a  no  e n t a n to  n ã o  é  

g r a n d e .  M o v i me n t o s  n o s  y i e l d s  e n t r e  má x i ma s  e  mí n i ma s  

h i s t ó r i c a s  e s t ã o  a s s o c i a d o s  c om u m a  a l t e r a ç ã o  d e  s o m e n t e  1 %  

po r  ano  no  p r êmio  de  r i s co .  De  qua lque r  f o rma ,  a s  r eg r e s sões  

s o b r e  d i v i d e n d  y i e l d  s e r v e m  c o mo  u m a l e r t a  c o n t r a  h i p ó t e se s  

q u e  a s su me m o  p r ê mi o  d e  r i s c o  c o mo  e s t a c i oná r i o  e  

i n g e n u a m e n t e  p r o j e t a m mé d i a s  p a s s a d a s  n o  f u t u r o .  

S&P 500 Dividend Yield 
(Trimestral desde 1935)
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DPS Yield

G r á f i c o  4 . 1  –  D i v i d e n d  Y i e l d  d o  S & P 5 0 0  ( t r i m e s t r a l  1 9 3 5 - 2 0 0 1 )  
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4.3  
A Não-Estac ionar iedade Realmente  Importa  para  se  
Est imar  o  Prêmio  de  Risco de  Longo Prazo? 
 

E m v i s t a  d o  f a t o  d e  q u e  o  o b j e t i v o  f i n a l  é  e s t i ma r  o  p r ê mi o  

de  r i s co  fu tu ro  de  l ongo  p r azo ,  é  pos s íve l  que  a  não  

e s t a c i o n a r i e d a de ,  me s m o  q u e  e l a  e x i s t a ,  s e j a  u ma  q u e s t ã o  

i n s i g n i f i c a n t e .  A  r e l a ç ã o  e n t r e  o  p r ê mi o  e  d i v i d e n d  y i e l d  

f o r n e c e  u m  e x e mp l o  p e r f e i t o .  S u p o n h a mos  q u e  a s  r e g r e s s õ e s  

r e a l i z a d a s  p o r  F a ma  e  F r e n c h  ( 1 9 88 a )  s e j a m s i g n i f i c a t i va s  e  

q u e  o  d i v i d e n d  y i e l d  t e n h a  o  p o d e r  d e  p r e d i z e r  v a r i a ç õ e s  n o  

p r ê mi o  d e  r i s c o .  En q u a n t o  o  d i v i d e n d  y i e l d  t e n d e r  a  o sc i l a r  e m 

t o r n o  d e  s u a  mé d i a  n o  l o n g o  p r a z o ,  o  q u e  t o da s  a s  e v i d ê n c i a s  

d i s p o n í v e i s  i n d i c a m  a c o n t e c e r ,  e s t i ma t i v a s  d e  l o n g o  p r a z o  d o  

p r ê mi o  d e  r i s c o  n ã o  s ã o  a f e t a da s  pe l a  n ã o  e s t a c i o n a r i e d a de  

r e l a c i o n a d a  a  d i v i d e n d  y i e l d s .  I s t o  s e  d e v e  p o r q u e  o  f u t u r o ,  

c o mo  o  p a s s a d o ,  s e r á  c a r a c t e r i z ado  po r  i n t e rva lo s  de  a l t o s  e  

ba ixos  d iv idend  y i e ld s .  No  en t an to ,  s e  não  houve r  nenhuma  

a l t e r a ç ã o  p e r ma n e n t e  n o  p r o c e s s o  de  g e r a ç ã o  d e  d i v i de n d o s  e  

s e  o  p e r í o d o  a m o s t r a l  u t i l i z a d o  p a r a  c a l c u l a r  a  mé d i a  f o r  

s u f i c i e n t e me n t e  l o n g o ,  o  y i e l d  mé d i o  n o  f u t u r o  d e v e r á  e s t a r  

p r ó x i mo  d o  y i e l d  mé d i o  d o  p a s s a d o .  I s t o  i mp l i c a  q ue  o  p r ê mi o  

d e  r i s c o  mé d i o  n o  f u t u r o  e s t a r á  p r ó x i mo  d e  s u a  mé d i a  p a s s a d a .  

C o n s e q u e n t e me n t e ,  n ã o  h á  n e c e s s i dade  de  l eva rmos  e m con t a  a  

va r i a ção  no  d iv idend  y i e ld  ou  no  p r êmio  de  r i s co  ex -pos t  pa r a  

p r e v e r  o s  v a l o r e s  f u t u r o s  d e  l o n g o  p r a z o .  U m a  mé d i a  p a s s a d a  

d e  p r ê mi o s  d e  r i s c o  e x - p o s t  s o b r e  u m p e r í o d o  s u f i c i e n t e me n t e  

l ongo  que  i nc lua  d ive r s a s  sub i da s  e  de sc ida s  nos  d iv idend  

y i e l d s  p r o d u z  u ma  e s t i ma t i v a  d e  p r ê mi o  d e  r i s c o  p e r f e i t a me n t e  

a c e i t á v e l .  O  ú n i c o  b e n e f í c i o  d e  s e  mode l a r  a  r e l a ção  en t r e  

d i v i d e n d  y i e l d s  e  p r ê mi o  d e  r i s c o  e x p l i c i t a me n t e  é  q u e  p e r mi t e  

u ma  t e n t a t i v a  d e  i d e n t i f i c a r  p e r í o d o s  d e  t e mp o  o n d e  o  p r ê mi o  

d e  r i s c o  e s t a r á  a c i ma  o u  a b a i x o  de  s eu  va lo r  mé d io  de  l ongo  

p r a z o .  
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C o mo  u m a  o u t r a  i l u s t r a ç ã o  d e  u ma  s i t u a ç ã o  o n d e  v a r i a ç õ e s  

n o  p r ê m i o  d e  r i s c o  p o d e m  n ã o  i mp o r t a r ,  c o n s i d e r e mo s  

p o s s í v e i s  v a r i a ç õ e s  d o  p r ê mi o  de  r i s co  sob re  o  c i c lo  

e c o n ô mi c o .  F a ma  e  F r e n c h  ( 1 9 8 9 )  a p r e s e n t a r a m e v i d ê n c i a s  d e  

que  r e to rnos  e spe rados  s ão  c o r r e l a c i o na d os  c o m o  c i c l o  

e c o n ô mi c o .  E s p e c i f i c a me n t e ,  r e t o r n o s  e s p e r a d o s  s ã o  m a i o r e s  

d u r a n t e  r e c e s s õe s  q u e  du ran t e  expansões .  Fama  e  F rench  

a r g u me n t a m  q u e  i s t o  o c o r r e  p o r q u e  a  u t i l i da d e  ma r g i n a l  d e  

ma i s  u m  d o l a r  d e  c o n s u m o  é  ma i o r  d u r a n t e  r e c e s s õ e s  q u e  

du ran t e  expansões .  An te s  que  o s  i nves t i do re s  pos sam se r  

i n d u z i d o s  a  r e d u z i r  o  c o n s u m o  e l e s  d e v e m e s p e r a r  u m a  ma i o r  

t a x a  d e  r e t o r n o  s o b r e  s e u s  i n v e s t i me n t o s .  D e  q u a l q u e r  f o r ma ,  

c i c l os  e c o n ô mi c o s ,  p e l a  s u a  n a t u r eza ,  vêm e  vão  –  po r  i s so  s ão  

chamados  de  c i c lo s .  Consequen t emen te ,  ape sa r  de  que  o  

p r ê mi o  p o s s a  s u b i r  e  c a i r  t e mp o r a r i a me n t e  d e  a c o r d o  c o m  

a l t e r a ç õ e s  n a s  c o n d i ç õ e s  e c o n ô mi c a s ,  e l e  n ã o  é  

p e r ma n e n t e me n t e  a f e t a d o .  E m u ma  e s t i ma t i v a  d o  p r ê mi o  d e  

r i s c o  d e  l o n g o  p r a z o ,  a s s i m,  a o  s e  i g n o r a r  a  n ã o  

e s t a c i o n a r i e d a d e  a s s o c i a d a  c o m  o s  c i c l o s  e c o n ô mi c o s  i n t r o d u z -

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

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  c o b r i r e m d i v e r s o s  c i c l o s  

e c o n ô mi c o s .  

 

O  me s mo  é  v e r d a d e  s o b r e  u ma  o u t r a  v a r i á v e l  q u e  f o i  

d e s c o b e r t a  t e r  a l gu ma  h a b i l i d a d e  de  p r e d i z e r  p r ê mi o s  d e  r i s c o  

fu tu ro s  –  r e to rnos  pa s sados  da s  a ções .  Fama  e  F r ench  (1988b )  

r e p o r t a r a m  q u e  o s  r e t o r n o s  d a s  a ç õ e s  t e n d e m a  r e v e r t e r  à  

mé d i a ,  a s s i m,  p e r í o d o s  d e  e x t r a o rd iná r i o s  ( abno rma l )  r e t o r n o s  

a l t o s  t e n d e m  a  s e r  s e g u i d o s  d e  p e r í o d o s  c o m  r e t o r n o s  a b a i x o  

d a  mé d i a .  I s t o  s i g n i f i c a  q u e  r e t o r n o s  p a s s a d o s  d o  me r c a d o  

p o d e m  s e r  u s a d o s  p a r a  p r e d i z e r  o  p r ê mi o  d e  r i s c o  f u t u r o .  

P o r é m,  e s t e s  r e t o r n o s  p a s s ados ,  po r  sua  na tu r eza ,  o sc i l am  

a c i ma  e  a b a i x o  d e  s u a  m é d i a  d e  l o n g o  p r a z o .  N ã o  e x i s t e  

 

DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0116491/CA



 40
 

ev idênc i a  de  que  a  r eve r s ão  à  mé d i a  e n c o n t r a d a  p o r  F a ma  e  

F r e n c h  a f e t e  a  mé d i a  d e  l o ng o  p r a z o .  

 

O s  a r g u me n t o s  u t i l i z a d o s  s e  a p l i c a m s o m e n t e  q u a n d o  a  

v a r i á ve l  u t i l i z a d a  p a r a  e x p l i c a r  a  n ã o  e s t a c i o n a r i e d a d e  n o  

p r ê mi o  d e  r i s c o  o s c i l a  a c i ma  e  a b a i x o  d e  s e u  v a l o r  mé d i o .  S e  a  

v a r i á ve l  e x p l i c a t i v a  s e  a l t e r a  d e  f o r ma  p e r ma n e n t e ,  e n t ã o  o  

p r ê mi o  d e  r i s c o  mé d i o  f u t u r o  d e  l ongo  p r azo  s e r á  a l t e r ado .  Po r  

e x e mp l o ,  s e  o s  d i v i d e n d  y i e l d s  s ão  e spe rados  f i c a r  aba ixo  da  

mé d ia  no  fu tu ro  do  que  e l e s  f o r am em mé d ia  no  pa s sado ,  en t ão  

o  p r ê mi o  d e  r i s c o  mé d i o  t a m b é m s e r i a  p e r ma n e n t e me n t e  me n o r  

( a s s u mi n d o  q u e  a s  r e g r e s s õ e s  e s t ã o  c o r r e t a s ) .  T a i s  a l t e r a ç õ e s  

p e r ma n e n t e s  n o  p rê mi o  d e  r i s c o  t e r i a m u m i mp a c t o  no  p r e ç o  

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

mé d i a s  h i s t ó r i c a s .  

 

 

4.4  
O Impacto  de  Al terações Permanentes  
do Prêmio  de  Risco no Preço das  Ações 
 

A  r e l a ç ã o  i n v e r s a  e n t r e  a l t e r a ç õ e s  no  p r ê mi o  d e  r i s c o  e  

n o  r e t o r no  d a s  a ç õ e s  t o r n a  a  n ã o  e s t a c i o n a r i e da d e  u m p r o b l e ma  

ma i s  c o m p l e x o  p a r a  o  r e t o r n o  da s  a ções  do  que  pa r a  ou t ro s  

t i p o s  d e  d a d o s  a n a l i s a d o s .  E n q u a n t o  o  p r ê mi o  d e  r i s c o  s e  

a l t e r a ,  o  r e t o r n o  da s  a ç õ e s ,  e  a s s i m a s  e s t i ma t i v 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 ,  mo v e m  e m d i r e ç õ e s  o p o s t a s .  

C o n s e q ü e n t e me n t e ,  q u a n d o  o  p r ê mi o  d e  r i s c o  c a i ,  s e r á  

d u p l a me n t e  p r o v á v e l  q u e  e l e  s e r á  s u p e r e s t i ma d o .  P r i m e i r o ,  o s  

r e t o r n o s  h i s t ó r i c o s  a n t e s  d a  q u ed a  i r ã o  s u pe r e s t i ma r  o  p r ê mi o  

q u e  a g o r a  e s t á  ma i s  b a i x o .  S e g u n d o ,  o s  r e t o r n o s  h i s t ó r i c o s  

d u r a n t e  a  q u e d a  s e r ã o  a i n d a  ma i o r es  e  i r ã o  e x t r a p o l a r  o  e r r o .  O  

r e v e r s o  o b v i a me n t e  o c o r r e  q u a n d o  o  p r ê mi o  d e  r i s c o  a u me n t a .  
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Deve - se  en f a t i z a r  que  e s t a s  conc lusões  s e rvem 

u n i c a me n t e  p a r a  a l t e r a ç õ e s  p e r ma n e n t e s  n o  p r ê mi o  d e  r i s c o .  S e  

o  p r êmio  de  r i s co  o sc i l a r  pa r a  c ima  e  pa r a  ba ixo  ao  l ongo  do  

t e mp o ,  o  i mp a c t o  d e  mu d a n ç a s  s e r á  me n o r  p o r  d o i s  m o t i v o s .  

P r i me i r o ,  o s  i n v e s t i d o r e s  i r ã o  p e r c e b e r  a s  mu d a n ç a s  n o s  

p a d r õ e s  e  i r ã o  a j u s t a r  s u a s  ex p e c t a t i v a s  d e  a c o r d o .  S o b  t a i s  

c i r c u n s t a n c i a s ,  o  p r a z o  d o  a u men t o  n a  t a x a  d e  d e s c o n t o  i r á  

ba t e r  com o  p r azo  e spe rado  do  aume n to  no  p r êmio  de  r i s co .  Se  

a  t a x a  d e  d e s c o n t o  f o r  a f e t a d a  p o r  a p e n a s  a l g u n s  p e r í o d o s ,  o  

i mp a c t o  n o  p r e ç o  d a s  a ç õ e s  s e r á  l i mi t a d o .  S e g u n d o ,  s e  a  t a x a  

d e  d e s c o n t o  o s c i l a r  p a r a  c i ma  e  p a r a  b a i x o ,  p e r í o d o s  d e  

s u b e s t i ma ç ã o  e  su p e r e s t i m a ç ã o  t e nde r ã o  a  s e  c a n c e l a r  u m a o  

ou t ro .  I s t o  s i gn i f i c a  que  uma  mé d ia  h i s t ó r i c a  de  l ongo  p r azo  

s e r á  u ma  e s t i ma t i v a  r e l a t i v a me n t e  n ã o  v i e z a d a  d o  p r ê mi o  d e  

r i s co  fu tu ro  de  l ongo  p r azo .  

 

 

4.5  
A Conclusão Sobre  Não-Estac ionar iedade 
 

A l g u ma s  c o n c l u s õ e s  f u n d a me n t a i s  e me r g e m d a  d i s c u s s ã o  

d e  n ã o - e s t a c i o n a r i e d a d e .  P r i me i ro ,  o  p r êmio  de  r i s co  e spe rado  

é  provave lmen t e  n ão  e s t ac ioná r io .  A  i nce r t e za  su rge  dev ido  ao  

e n o r me  e r r o  p r e s e n t e  n a s  me n s u r a ç õ e s  d e  r e t o r n o s  e s p e r a d o s .  

D e  q u a l q u e r  f o r ma ,  a s  v a r i á v e i s  que  e spe r a - s e  pos sam a f e t a r  o  

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

a ç õ e s ,  d i v i d e n d  y i e l d s ,  e  c o n d i ç õ e s  e c o n ô mi c a s ,  c l a r a me n t e  

m u d a m c o m o  t e m p o .  A p e s a r  d e  n ã o  h a v e r  c o n s e n s o  s o b r e  o  

s i g n i f i c a d o  d e s t a s  r e l a ç õ e s ,  o s  pe squ i s ado re s  encon t r a r am 

c o r r e l a ç õe s  s i g n i f i c a t i va s  e n t r e  e s t a s  v a r i á ve i s  e  o  p r ê mi o  d e  

r i s c o  e x - p o s t .  I s t o  i mp l i c a  q u e  o  p r ê mi o  d e  r i s c o  e x - a n t e  n ã o  

o b s e r v á v e l  t a mbé m  e s t á  m u d a n d o .  

 

D o  p o n t o  d e  v i s t a  d e  s e  e s t i ma r  o  p r ê mi o  d e  r i s c o  f u t u r o  

d e  l o n g o  p r a z o ,  a  v a r i a ç ã o  n o  p r êmio  de  r i s co  a s soc i ado  c o m 
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a l t e r a ç õ e s  n o s  d i v i d e n d  y i e ld s  ou  cond i ções  econômi cas  

p r o v a v e l me n t e  n ã o  é  i m p o r t a n t e .  E s t e s  f a t o r e s  ca u s a m o  

p r ê mi o  e x - a n t e   o s c i l a r  p a r a  c ima  e  pa r a  ba ixo  ma s  não  o  

a l t e r a m d e  f o r ma  p e r ma n e n t e .  V a r i a ç õ e s  d e  c u r t o  p r a z o  n o  

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

p e q u e n o  n o  p r e ç o  d a s  a ç õ e s ,  p o r q u e  e l a s  a fe t a m a  t a x a  d e  

de scon to ,  k ,  po r  apenas  a lguns  pe r í odos .  A lém d i s so ,  e l a s  não  

t e r ã o  q u a s e  i mp a c t o  n e n h u m  n o s  r e to rnos  fu tu ro s  e spe rados  de  

l o n g o  p r a z o .  C o n s e q ü e n t e me n t e ,  méd i a s  pa s sadas  dos  dados  

e x - p o s t  q u e  s ã o  c o mp u t a d o s  s o b r e  p e r í o d o s  s u f i c i e n t e me n t e  

l ongos  que  i nc luam d ive r s a s  sub ida s  e  de sc ida s  no  p r êmi o  

e s p e r a d o  a i n d a  s e r ã o  e x c e l e n t e s  e s t i ma t i v a s  d o  p r ê mi o  f u t u r o  

d e  l o n g o  p r a z o .  

 

A  s i t u a ç ã o  e m q u e  o  p a s s a d o  n ã o  s e r á  u m b o m g u i a  p a r a  

o  f u t u r o  é  u ma  e m q u e  e x i s t e  u ma  a l t e r a ç ã o  f u n d a me n t a l  e  

p e r ma n e n t e  n o  p rê mi o .  T a l  a l t e r a ç ã o  p e r ma n e n t e  c a u s a r á  a s  

e s t i ma t i va s  h i s t ó r i c a s  a  s i g n i f i c a t i v a me n t e  s u p e r e s t i ma r  o u  

s u b e s t i ma r  o  p r ê mi o  f u t u r o .  É  p re c i s a me n t e  e s t e  t i p o  de  

a l t e r a ç ã o  q u e  G l a s s ma n  e  H a s s e t t  ( 1 9 9 8 ) ,  e n t r e  o u t r o s ,  

a r g u me n t a r a m q u e  l e v a r a m a o  b o o m d o  me r c a d o  a c i o n á r i o  n o s  

anos  90 .  No  en t an to ,  e s t e  a rgume n t o  n ã o  p o d e  s e r  a v a l i a d o  

a d e q u a d a me n t e  c o m  b a s e  n a  mé d i a  h i s t ó r i c a  u n i c a me n t e .  
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