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Viés de Sobrevivência (Survival  Bias)  
 
 
 
 
 

A  a n á l i s e  a t é  a g o r a  t e m  s e  b a s e a d o  n a  h i p ó t e s e  

a p a r e n t e me n t e  i n ó c u a  d e  q u e  é  ap rop r i ado  u t i l i z a r  dados  

h i s t ó r i c o s  d o s  E s t a d o s  U n i d o s  p a r a  s e  e s t i m a r  o  e q u i t y  r i s k  

p r e mi u m.  D e  f a t o ,  p o r q u e  o  me r c a d o  a c i o n á r i o  a me r i c a n o  

pos su i  dados  ma i s  comple to s  que  o  de  qua lque r  ou t ro  pa í s ,  

d a d o s  a m e r i ca n o s  s ã o  g e r a l me n t e  u t i l i z a d os  p a r a  s e  a na l i s a r  o  

e q u i t y  r i s k  p r e mi u m d e  f o r ma  g e r a l  –  ma s  e x i s t e  uma  r a z ã o  

p a r a  e s t a  ma i o r  c o mp l e t i t u de  do s  d a d o s  a me r i c a n o s .  

D i f e r e n t e me n t e  d a  A l e ma n h a ,  F r a n ç a ,  I t á l i a  e  J a p ã o ,  o s  

E s t a d o s  U n i d o s  n u n c a  f o r a m invad idos  ou  pe rde ram uma  

g r a n d e  g u e r r a .  D i f e r en t e  d a  R ú s s i a ,  e l e s  não  pa s sa r am po r  duas  

r evo luções  i n t e rna s  no  s écu lo  v in t e .  De  f a to ,  nos  anos  que  

sucede ram 1926 ,  quando  o s  dados  de t a lhados  do  me rcado  

a c i o n á r i o  s e  t o r n a r a m d i s p o n í ve i s ,  o s  Es t ados  Un idos  

a p r e s e n t a r a m u ma  e v o l u ç ã o  mu i t o  t r a n q ü i l a .  S u a  e c o n o mi a  

p r o s p e r o u ,  s e u  p o d e r i o  m i l i t a r  s e  i n t e n s i f i c o u ,  e  e l e s  s e  

e r g u e r a m  a  p o n t o  d e  s e  t o r n a r  a  nação  dominan t e .  Em 1926  não  

e r a  t ã o  c l a r o  q u e  o  f u t u r o  s e r i a  t ã o  b r i l h a n t e .  

 

O  p r o b l e ma  c a u s a d o  p o r  e s t a  p r o s p e r i d a d e  n ã o  e s p e r a da  

r e c e b e  o  n o me  d e  v i é s  d e  s o b r e v i v ê nc i a  n a  l i t e r a t u r a  

e s t a t í s t i ca .  O s  d ad o s  d o  me rc a d o  a c i o ná r i o  a me r i c a n o  s ã o  

c o n t í n u o s  e  c o mpl e t o s  p o r  q u e  o s  E s t a d o s  U n i d o s  e v i t a r a m a s  

convu l sões  que  devas t a r am o  mer c a d o  e m o u t r o s  p a í s e s .  P o r  

e s t a  r a z ã o ,  d a d o s  h i s t ó r i c o s  a me r i c a n o s  p o d e m  n ã o  s e r  u m b o m  

gu i a  pa r a  o  que  s e  pode  e spe ra r  no  fu tu ro ,  me smo  no  ca so  do  

p r ó p r i o  Es t a d o s  U n i d o s .  
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E m u m  e s t u d o  e c o n ô mi c o  l a r g a me n t e  c i t a d o ,  B r o w n ,  

G o e t z ma n n  e  R o s s  ( 1 9 9 5 )  t e n t a r a m a c e s s a r  o  i m p a c t o  p o t e n c i a l  

d o  v i é s  de  s o b r e v i v ê n c i a  n a  e s t i ma t i v a  d o  r i sk  p r e mi u m .  E l e s  

d e s e n v o l v e r a m u m  mo d e l o  ma t e má t i c o  q u e  d e t e r mi n a  u m n í v e l  

d e  p r e ç o s  c r í t i c o  pa r a  a s  a ç õ e s .  S e  o  p r e ç o  d a s  a ç õ e s  c a i r  a t é  o  

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

n e g o c i a ç õ e s .  E l e s  e n t ã o  i n v e s t i g a r a m a  d i f e r e n ç a  e n t r e  a  

p e r f o r ma n c e  mé d i a  d a s  a ç õ e s  e m  g e r a l  e  a  p e r f o r ma n c e  mé d i a  

d a s  a ç õ e s  e m p a í s e s  q u e  n u n c a  a t i n g i r a m a  b a r r e i r a  c r í t i c a .  

N ã o  s u r p r e e n d e n te ,  e l e s  e n con t r a r am que  o  equ i t y  r i sk  

p r e mi u m,  c o n d i c i o n a l  a o  f a t o  d o  me r c a d o  n u n c a  t e r  a t i n g i d o  o  

n í v e l  c r í t i c o ,  é  s i g n i f i c a n t e me n t e  ma i o r  q u e  o  p r ê mi o  n ã o  

c o n d i c i o n a l .  

 

P a r a  a c e s s a r  a  i m p o r t â n c i a  e mp í r i c a  d e s t e s  r e s u l t a dos ,  

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

a me r i c a n o s  s i mi l a r e s  a q ue l e s  a p r e s e n t a d os  n o  a p ê n d i c e  1 .  

E s p e c i f i c a me n t e ,  e l e s  p r e pa r a m o  m o d e l o  p a r a  q u e  o  e q u i t y  

r i s k  p r e mi u m  o b s e r v a d o ,  c o n d i c i o n a l  a o  me r c a d o  n u n c a  t e r  

a t i n g i d o  o  n í v e l  c r í t i c o  d u r a n t e  8 0  a n o s  d e  n e g o c i a ç ã o ,  é  8 % .  

R e s o l v e n d o  o  mo d e l o ,  e l e s  e n c o n t r a r a m q u e  u m p r ê mi o  d e  

r i s c o  d e  8 %  c o n d i c i o n a l  é  c o n s i s t en t e  com um p rê mio  de  r i s co  

d e  4 % .  I s t o  s i g n i f i c a  q u e  u t i l i z a r  d a dos  d e  me r c a d o  d e  g r a n de  

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

n e g o c i a ç õ e s  l e v a  a  u m v i é s  p o s i t i vo  n a  e s t i ma t i v a  d o  e q u i t y  

r i s k  p r e m i u m d e  a p r o x i ma d a me n t e  1 0 0 % .   

 

V i é s  d e  s o b r e v i vê n c i a  a f e t a  e s t i ma t i v a s  d o  r i s c o  d a s  

a ç õ e s  t a n t o  q u a n t o  s e u s  r e t o rnos  mé d ios .  A  r azão  é  que  

c o n d i c i o n a l  à  s o b r e v i v ê n c i a  e s t á  o  f a to  de  que  “a s  co i s a s  

n u n c a  f o r a m t ã o  r u i m” .  I s t o  s i g n i f i c a  q u e  o s  r e t o r n o s  e m  t a i s  

me r c a d o s  f o r a m m e n o s  v a r i á v e i s  po rque  o  r i s co  de  downs ide  

e r a  l i mi t a d o .  A l é m d i s s o ,  i n t e r r u p ç õ e s  ma i o r e s  e s t a v a m  

a s s o c i a da s  n ã o  s ome n t e  a  me n o r e s  r e t o r n o s  n a  mé d i a  ma s  
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t a mb é m c o m r e t o r n o s  ma i s  v o l á t e i s .  C o n s e q ü e n t e me n t e ,  a o  s e  

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

e v e n t o s  r a r o s  s u b e s t i ma  o  v e r d a d e i r o  n í v e l  d e  i n c e r t e z a .  C o mo  

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

c a l c u l a d o  a n t e r i o rme n t e ,  l a r g o  c o mo  p a r e c i a ,  é  p r o v a v e l me n t e  

m u i t o  e s t r e i t o ,  me s mo  p a r a  o s  E s t a d o s  U n i d o s .   

 

P e l a  me s ma  r a z ã o ,  o  r e t o r n o  d a s  a ç õ e s  e m me r c a d o s  q u e  

s o b r e v i ve r a m m o s t r a m e v i d ê n c i a s  d e  r e v e r sã o  à  mé d i a .  I s t o  

o c o r r e  p o r q u e  o s  me r c a d o s  s e mpr e  s e  r e c u pe r a m d e  q u e d a s .  S e  

n ã o  s e  r e c u p e r a s se m ,  e l e s  i r i a m a t i n g i r  a  b a r r e i r a  c r í t i ca .  E s t e  

f a t o  p o d e  e x p l i c a r ,  p e l o  me n o s  p a r c i a l me n t e ,  a  r e v e r s ã o  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 o  a c e s sa r  o  i mp a c t o  g e r a l  d o  v i é s  de  sob rev ivênc i a ,  

B r o w n  e t  a l .  c o l oc a m  a  ma t é r i a  d e s t a  f o r ma :  

 

“ A o  o b s e r v a r m o s  a  h i s t ó r i a  d e  N o v a  I o r q u e  o u  L o n d r e s  o s  
m e r c a d o s  a c i o n á r i o s  p o d e m  s e r  e x t r a o r d i n a r i a m e n t e  
r e c o n f o r t a n t e s  a o  i n v e s t i d o r  –  a ç õ e s  p a r e c e m  t e r  p r o p o r c i o n a d o  
u m  p r ê m i o  s u b s t a n c i a l  s o b r e  a  r e n d a  f i x a ,  e  o s  m e r c a d o s  p a r e c e m  
t e r  s e  r e c u p e r a d o  b e m  a p ó s  g r a n d e s  c r i s e s .  . . . M e n o s  c o n f o r t a n t e  é  
o  h i s t ó r i c o  p a s s a d o  d e  o u t r o s  g r a n d e s  m e r c a d o s :  R ú s s i a ,  C h i n a ,  
A l e m a n h a  e  J a p ã o .  C a d a  u m  d e s t e s  m e r c a d o s  t e v e  u m a  o u  m a i s  
g r a n d e s  i n t e r r u p ç õ e s  q u e  i m p e d i r a m  s u a  i n c l u s ã o  e m  e s t u d o s  d e  
l o n g o  p r a z o  ( p á g .  8 5 3 ) . ”  

 

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

i mp l i c a ç õ e s  d o  v i é s  d e  s ob r e v i v ê nc i a  f o i  o  o f e r e c i do  p o r  

C o c h r a n e  ( 1 9 9 7 ) :  

 
“ S e r á  q u e  e s t a v a  c l a r o  p a r a  a s  p e s s o a s  e m  1 9 4 5  q u e  d u r a n t e  o  
p e r í o d o  ( a t é  o  p r e s e n t e )  q u e  o  r e t o r n o  m é d i o  d a s  a ç õ e s  s e r i a  8 %  
m a i o r  q u e  o  d o s  b o n d s ?  S e  e s t i v e s s e  c l a r o ,  d e v e r í a m o s  e s p e r a r  
q u e  a s  p e s s o a s  t i v e s s e m  c o m p r a d o  m a i s  a ç õ e s ,  m e s m o  
c o n s i d e r a n d o  o  r i s c o  d e s c r i t o  p e l a  v a r i a ç ã o  d e  1 7 %  a n o  c o n t r a  
a n o .  M a s  t a l v e z  n ã o  f o s s e  d e  f a t o  ó b v i o  e m  1 9 4 5 ,  q u e  a o  i n v é s  d e  
v o l t a r  à  d e p r e s s ã o ,  o s  E s t a d o s  U n i d o s  e x p e r i m e n t a r i a m  m e i o  
s é c u l o  d e  c r e s c i m e n t o  j a m a i s  v i s t o  a n t e r i o r m e n t e  n a  h i s t ó r i a  d o  
m u n d o .  S e  f o i  a s s i m ,  a  m a i o r  p a r t e  d o  e q u i t y  p r e m i u m  f o i  u m a  
i n e s p e r a d a  b o a  s o r t e  ( p á g  7 ) . ”  
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B o a  s o r t e  é  s o me n t e  i s t o  –  b o a  s o r t e .  P o r  d e f i n i ç ã o  n ã o  

pode  s e r  e spe r ada  que  oco r r a .  Se  Coch rane  e s t i ve r  co r r e to ,  

e n t ã o  o s  E s t a d o s  U n i d o s  n ã o  s ã o  u m g u i a  c o n f i á v e l  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  o l h a n d o  p a r a  f r e n t e .  

 

E x i s t e  u m  o u t r o  a r g u me n t o  t e ó r i c o ,  r e l a c i o n a d o  a o  v i é s  

d e  s o b r e v i v ê n c i a  q u e  t a mbé m s u g e r e  q u e  o  p r ê mi o  d e  r i s c o  e x -

p o s t  p r o v a v e l me n t e  s u p e r e s t i ma  o  p r ê mi o  f u t u r o .  S u p o n h a mos  

p o r  u m i n s t a n t e  q u e  e x i s t e  u ma  p r o b a b i l i d a d e  mu i t o  r e mo t a ,  

d i g a mos  d e  0 . 2 5 % ,  d e  u ma  c a t á s t r o fe  f i n a n c e i r a  o c o r r e r  e m u m  

d e t e r mi n a d o  a n o .  N e s t e  c a s o ,  p o d e r í a mo s  e s p e r a r  q u e  h o u v e s s e  

u ma  c a t á t r o f e  a  c a d a  4 0 0  a n o s .  I s t o  s i g n i f i c a  q u e  me s m o  c o m  

1 0 0  a n o s  d e  d a d o s ,  é  ma i s  p r o v á v e l  q u e  n ã o  o b s e r v e m o s  u ma  

c a t á s t r o fe  n o s  d a d o s  o b s e r v a d o s .  S e  n ã o  f o i  o b s e r v a d a ,  n o  

e n t a n t o ,  o  p r ê mi o  d e  r i s c o  e x - p o s t  i r á  s u p e re s t i ma r  o  p r ê mi o  

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

r e f l e t i d a  n o s  d a d o s  h i s t ó r i c o s .  Po r  o u t r o  l a d o ,  s e  e l a  f o r  

o b s e r v a d a ,  o s  d a d o s  h i s t ó r i c o s  i r ã o  s u b e s t i ma r  o  p r ê mi o  d e  

r i s c o  e x - a n t e .  N o  c a s o  d o s  e s t a d o s  U n i d o s  a  c a t á s t r o f e  n ã o  

o c o r r e u  no  p e r í o d o  d e  d a d o s  q u e  u t i l i z a mo s  d o  I b b o t s o n  e n t r e  

1 9 2 6  e  1 9 9 7 .  E m o u t r o s  p a í s e s  p o rém,  e l a  oco r r eu .  I s t o  imp l i ca  

q u e  a  i m p o r t â n c i a  e mp í r i c a  d o  v i é s  de  sob rev ivênc i a  pode  s e r  

e s t i ma d a  a o  e x a mi n a r mos  d a d o s  i n t e r n a c i o na i s .  

 

P a r a  e s t i ma r  o  i mp a c t o  d o  v i é s  d e  s o b r e v i v ê n c i a ,  

a c a d ê mi c o s  c o me ç a r a m a  o l h a r  c o m ma i s  c u i d a d o  a  

p e r f o r ma n c e  d e  l o n g o  p r a z o  d a s  a ç õ e s  e m o u t r o s  p a í s e s  q u e  

n ã o  o s  E s t a d o s  U n i d o s .  O  u s o  d e  d a d o s  i n t e r n a c i o n a i s  p e r mi t e  

q u e  a  a m o s t r a  s e j a  g r a n d e me n t e  e x p a n d i d a .  A l é m  d i s s o ,  a  

i n c l u sã o  d e  a mb o s  p a í s e s  c o m e  s e m  c a t á s t r o f e  n o  p a s s a d o  

e l i mi n a ,  o u  p e l o  me n o s  a t e n u a ,  o  v i é s  d e  s o b r e v i v ê n c i a .  

 

P a r a  e s t u d a r  a  i m p o r t â n c i a  do  v i é s  de  sob rev ivênc i a ,  

S i ege l  ( 1998 )  r e cons t ru iu  a  s é r i e  d e  r e t o r n o s  d a  I n g l a t e r r a ,  
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A l e ma n h a  e  J a p ã o  p a r a  o  pe r í odo  en t r e  1926  e  1997 .  Baseado  

n a  a n á l i s e  d e s t e s  d a d o s ,  e l e  r ep o r t o u  q u e  a  mé d i a  g e o mé t r i c a  

d e  r e t o r no s  r e a i s  d a s  a ç õ es  nos  Es t ados  Un idos  excedeu  a  

mé d i a  d a s  a ç õ e s  n a  A l e ma n h a  po r  60  pon to s  ba se ,  a ções  na  

Ing l a t e r r a  po r  100  pon to s  ba se ,  e  a ções  no  J apão  po r  380  

pon to s  ba se .  Os  r e to rnos  no  J ap ã o  s ã o  o s  m e n o r e s  p o r q u e  o  

c o l a p s o  d o  me r c a d o  j a p o n ê s  d u r a n t e  e  a p ó s  a  S e g u n d a  G u e r r a  

M u n d i a l  fo i  b e m m a i s  e x t e n s o  q u e  n o  c a s o  d a  A l e ma n h a .  

 

A  i mpre s são  ge r a l  p ropo rc ionada  p e l o s  d a d o s  d e  S i e g e l  é  

que  o  v i é s  de  sob rev ivênc i a  é  um p r o b l e ma  ma s  n ã o  t ã o  g r a n d e  

q u a n t o  o  t r a b a l h o  d e  B r o w n  e t  a l .  i n d i c o u .  O s  r e t o r n o s  r e a i s  n a  

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

E s t a d o s  U n i d o s .  M e s mo  n o  c a s o  d o  J a p ã o ,  q u e  s o f r e u  o  ma i o r  

c o l a p s o ,  a  d i f e r e n ç a  o b s e r v a d a   e m  r e t o r n o s  é  me n o r  q u e  

Brown  e t  a l .  t e r i a  e s t ima do 5 .  Apesa r  do  co l apso  du ran t e  a  

g u e r r a ,  a s  a ç õ e s  n o  J a p ã o  a i n d a  t i v e r a m u ma  p e r f o r ma n c e  

s u p e r i o r  a o s  b o n d s  a me r i c a n o s .  

 

P a r a  me l h o r  a c e s sa r  o  i mp a c t o  d o  v i é s  d e  s o b r e v i v ê nc i a ,  

G o e t z ma n n  e  J o r i o n  ( 1 9 9 7 )  a v a l i a r am os  r e to rnos  r ea i s  de  39  

me r c a d o s  c o m h i s t ó r i c o s  a t i n g i n d o  a t é  1 9 2 0 .  O  p r o b l e ma  é  q u e  

p a r a  me r c a d o s  o u t r o s  q u e  não  s e j am Es t ados  Un idos  e  

I ng l a t e r r a ,  f o r am co l e t ados  da d o s  s o me n t e  d e s d e  1 9 7 0  p a r a  

p a í s e s  d e s e n v o l v i d o s  e  d e s d e  1 9 8 0  p a r a  me r c a d o s  e me r g e n t e s .  

P a r a  e x t e n d e r  a  s é r i e  d e  r e t o r n o s  n o  t e m p o ,  G o e t z ma n n  e  

J o r i o n  u t i l i z a r a m d a d o s  p r o v i d e n c i a d o s  p e l o  F u n d o  M o n e t á r i o  

I n t e r n a c i o n a l  e ,  a n t e s  d i s s o ,  p e l a  L i g a  d a s  N a ç õ e s .  D e s t a  

f o r ma  e l e s  c o n s e g u i r a m d a d o s  r e l a t i va me n t e  c o mpl e t o s  d o  

 

 

 

5 .  C a b e  l e m b r a r  q u e  a  d i f e r e n ç a  q u e  B r o w n ,  G o e t z m a n n  e  R o s s  
c o m p u t a r a m  é  a  d i f e r e n ç a  e n t r e  o  e q u i t y  r i s k  p r e m i u m  c o n d i c i o n a l  à  
s o b r e v i v ê n c i a  e  o  r i s k  p r e m i u m  n ã o  c o n d i c i o n a l .  A  d i f e r e n ç a  e n t r e  o  r i s k  
p r e m i u m  c o n d i c i o n a l  à  s o b r e v i v ê n c i a  e  o  r i s k  p r e m i u m  c o n d i c i o n a l  a o  
c o l a p s o  é  s i g n i f i c a t i v a m e n t e  m a i o r .  O s  d a d o s  n a  A l e m a n h a  e  J a p ã o  s ã o  
c o n d i c i o n a i s  à  o c o r r ê n c i a  d e  c o l a p s o .  
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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 t é  1 9 2 6  p a r a  a  ma i o r i a  d o s  3 9  

p a í s e s .  I n f e l i z me n t e ,  r e t o r n o  t o t a l  ( g a n h o s  d e  c a p i t a l  ma i s  

d i v i d e n do s  r e c e b i d o s )  n ã o  p u d e r a m  s e r  c o mp u t a d o s  p o r q u e  

d a d o s  s o b r e  d i v i d e n d o s  n ã o  e s t a v am d i spon íve i s  pa r a  d ive r so s  

de s t e s  pa í s e s .  Po r  e s t a  r a zão ,  G o e t z ma n n  e  J o r i o n  a n a l i s a r a m 

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

pa r a  c ada  pa í s .  

 

E l e s  d e s c o b r i r a m q u e  o  me rc a d o  a m e r i c a n o  a p r e s e n t ou  a  

ma i o r  t a xa  mé d i a  r e a l  de  a p r e c i a ç ã o ,  a p r o x i m a d a me n t e  5 %  p or  

a n o .  P a r a  o s  o u t r o s  p a í s e s ,  a mb a s  a  me d i a n a  e  a  t a x a  mé d i a  

r e a l  d e  a p r e c i a ç ã o  f i c a r a m e m 1 . 5 % .  C o m b a s e  n e s t e s  f a t o s ,  o s  

a u t o r e s  c o n c l u í r a m  q u e :  

 
“ E x i s t e m  f o r t e s  e v i d ê n c i a s  q u e  s u p o r t a m  a  e x p l i c a ç ã o  d a  
s o b r e v i v ê n c i a  p a r a  o  e q u i t y  r i s k  p r e m i u m . . . A  p r i n c i p a l  l i ç ã o  q u e  
t i r a m o s  d e s t a  n o s s a  b a s e  d e  d a d o s  é  q u e  o s  m e r c a d o s  d e  c a p i t a i s  
g l o b a i s  t e m  e s t a d o  s i s t e m a t i c a m e n t e  s u j e i t o s  a  m u d a n ç a s  
d r a m á t i c a s  n o  s é c u l o  v i n t e .  G r a n d e s  r u p t u r a s  a f l i g i r a m  q u a s e  
t o d o s  o s  m e r c a d o s  d e  n o s s a  a m o s t r a ,  c o m  a  e x c e ç ã o  d e  p o u c o s  
c o m o  o s  E s t a d o s  U n i d o s .  M e r c a d o s  f i c a r a m  f e c h a d o s  o u  
s u s p e n s o s  d e v i d o  a  c r i s e s  f i n a n c e i r a s ,  g u e r r a s ,  e x p r o p r i a ç õ e s  o u  
r e v o l u ç õ e s  p o l í t i c a s .  S e m  d ú v i d a  q u e  i s t o  e x p l i c a  n o s s a  
d e s c o b e r t a  d e  q u e  a  a p r e c i a ç ã o  r e a l  d e  c a p i t a l  d e  5 %  d a s  a ç õ e s  
n o s  E s t a d o s  U n i d o s  f o i  e x c e p c i o n a l ,  e n q u a n t o  o s  o u t r o s  m e r c a d o s  
a p r e s e n t a r a m  r e t o r n o s  t i p i c a m e n t e  3 %  m e n o r e s  q u e  e s t e s .  E s t e s  
r e s u l t a d o s  e m p í r i c o s  f o r n e c e m  s u p o r t e  p a r a  a  h i p ó t e s e  d e  q u e  o  
e q u i t y  p r e m i u m  p u z z l e  é  d e v i d o  a  e s t i m a t i v a s  c o n d i c i o n a i s  s o b r e  
o  m e r c a d o  q u e  a p r e s e n t o u  a  m e l h o r  p e r f o r m a n c e  ( p á g .  1 6 ) . ”  

 

 

A s  d e s c o b e r t a s  e mp í r i c a s  d e  G o e t z ma n n  e  J o r i o n  

p r o d u z e m  s u p o r t e  c o n v i n c e n t e  p a r a  o  t r a b a l h o  d e  B r o w n  e t  a l .  

O  v i é s  pos i t i v o  de  a p r o x ima d a me n t e  3 0 0  a  3 5 0  p o n t o s  b a se  

i mp l í c i t o  e m s e u  e s t u d o  e mp í r i c o  é  i mp r e s s i o n a n t e me n t e  

p r ó x i mo  p a r a  a  e s t i ma t i v a  d e  4 0 0  pon to s  ba se  p roduz idos  pe lo  

m o d e l o  d e  B r o w n  e t  a l .  
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5.1  
O Impacto  da  In f lação 
 

É  i mp o r t a n t e  n o t a r  q u e  o  v i é s  d e  s o b r e v i v ê n c i a  n ã o  e s t á  

l i mi t a d o  a o  me r c a d o  de  a ç õ e s .  P r o b l e ma s  e c o n ô mi c o s ,  

p a r t i c u l a r me n t e  h i p e r i n f l a ç ã o ,  t a m b é m s e  t r a d u z e m  e m 

d e s a s t r e s  p a r a  i n ve s t i d o r e s  e m t í t u l o s  d e  r e nda  f i x a  de  l o n go  

p r a z o .  Qua n t o  m a i o r  o  i n t e r v a l o  d a  a mo s t r a g e m,  ma i o r  a  

i mp o r t â n c i a  d o  v i é s  d e  s o b r e v i v ê n c i a  q u a n d o  a ç õ e s  s ã o  

c o mpa r a d a s  c o m  t í t u l o s  d e  r e n d a  f i x a  d e  c u r t o  p r a z o .  Q u a n d o  

c o mpa r a d o s  c o m t í t u l o s  de  r e n d a  f i x a  d e  l o n g o  p r a z o ,  o s  

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

s o b r e v i v ê n c i a  t a m b é m a fe t a  o s  r e t o r n o s  d e  b o n d s  d e  l o n g o  

p r a z o .  

 

D e t e n t o re s  d e  t í t u l o s  d e  r en d a  f i x a  e m p a í s e s  c o mo  o  

B r a s i l  s o f r e r a m g r a n d e s  p e r da s  n ã o  p o r  c o n t a  de  r e c e s s ã o  e  s i m  

p o r  i n f l a ç ã o .  D e v i d o  à  n a t u r e z a  d a  i n f l a ç ã o ,  a  d i f e r e n ç a  e n t r e  

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

e n f r e n t a  t e n d e  a  a u me n t a r  c o m o  h o r i z o n t e  d e  i n v e s t i me n t o .  

T a mb é m d e p e n d e  d a s  a u t o r i d a d e s  m o n e t á r i a s  e  d o  p a p e l  d o  

g o v e r n o  n a  e c o n o mi a .  

 

E s t e  novo  r i s co  i n f l a c ioná r io  pode  a l t e r a r  o  equ i t y  r i sk  

p r e mi u m,  p a r t i c u l a r me n t e  q u an d o  me d i d o  c o n t r a  t í t u l o s  d e  

r e n d a  f i x a  d e  l o n g o  p r a z o ,  t a n t o  c o m  b a s e  e x - a n t e  c o m o  e x -

p o s t .  E x - a n t e ,  o  r i s c o  a d i c i o n a l  d e  s e  i n v e s t i r  e m a t i v o s  d e  

r enda  f i xa  de  l ongo  p r azo  p roduz i d o  p o r  i n f l a ç ã o  n ã o  e s p e r a d a  

d e v e r i a  r e d u z i r  o  s p r e a d  s o b r e  b o n d s  d e  l o n g o  p r a z o  q u e  o s  

i n v e s t i d o r e s  r e q u e r e m p a r a  i n v es t i r  e m a ç õ e s .  E x - p o s t ,  s e  a  

i n f l a ç ã o  a c e l e r a r ,  o  r e t o r n o  d o s  b o n d s  e s t a r á  a b a i x o  do  n í v e l  

d e  e q u i l í b r i o  d u r a n t e  o  p e r í o d o  d e  i n f l a ç ã o  i ne s p e r a da .  I s t o  i r á  

a u me n t a r  a r t i f i c i a l me n t e  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 .  
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A p e s a r  d e  n ã o  p o d e r mo s  i g n o r a r  e s t e  i mp a c t o ,  mu d a n ç a s  

n o  a mb i e n t e  i n f l a c i o n á r i o  n ã o  ex p l i c a m o s  a l t o s  p r ê mi o s  d e  

r i s c o  o b se r v a d o s  n o s  E s t a d o s  U n i d o s .  A  i n f l a ç ã o  n ã o  a f e t a  

s i g n i f i c a t i v a me n t e  t í t u l o s  d e  r enda  f i xa  de  cu r to  p r azo ,  po i s  o  

i n v e s t i d o r  p o d e  sem p r e  r e i nv e s t i r  a  no v a s  t a xas  q u e  r e f l i t a m o  

n o v o  a mb i e n t e  i n f l a c i o n á r i o  n o  f i n a l  d e  c a d a  v e n c i me n t o .  C o m  

r e s p e i t o  a o s  b o n d h o l d e r s ,  e mb o r a  e s t e s  t e n h a m v i v e n c i a d o  

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

i mp a c t o  s o b r e  o  p e r í o d o  t o t a l  e m s e u s  r e t o r n o s  mé d i o s .  C o m  

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

t e r  a l g u m  e f e i t o ,  s e r á  p r o v a v e l me n t e  a u me n t a r  o  r e t o r n o  

r e q u e r i d o .  C o l o c a n d o  o s  do i s  p e d a ç o s  j u n t os ,  n e m i n f l a ç ã o  

n e m a  i n c e r t e z a  de  i n f l a ç ã o  e x p l i c a  o  a l t o  p r ê mi o  d e  a ç õ e s  

s o b r e  r e n d a  f i x a .   

 

A p e s a r  da  i n f l a ç ã o  n ã o  e xp l i ca r  o  a l t o  p r êmio  h i s t ó r i co ,  

a i n d a  é  p o s s í v e l  q u e  o  n o v o  a mb i e n t e  i n f l a c i o n á r i o  t e n h a  

a l t e r a d o  o  p r ê mi o  d e  r i s c o  ex -an t e  de  ações  sob re  bonds .  

P a r t i n d o  d o  p r e s s u p o s t o  q u e  a ç õ e s  o f e r e c e m u m h e d g e  

( p r o t e ç ã o )  d e  l o ng o  p r a z o  c o n t r a  i n f l a ç ã o ,  e l a s  p od e m s e r  

c o n s i d e r a d a s  me n o s  a r r i s c a d a s  que  a t i vos  de  r enda  f i xa  no  

l o n g o  p r a z o .  D e  f a t o ,  e v i d ê n c i a s  a p r e s e n t a d a s  p o r  S i e g e l  

s u p o r t a m e s t e  p o n t o  d e  v i s t a .  V a l e  a  p e n a  l e mb r a r  q u e  n o s  

c a s o s  d a  A l e ma n h a  e  J a p ã o ,  b o n d h o l d e r s  s o f r e r a m a i n d a  ma i s  

que  i nves t i do re s  em ações .  E  no  ca so  dos  Es t ados  Un idos ,  que  

n u n c a  e n f r e n t o u  uma  h i p e r i n f l a ç ã o  ou  u m c o l a p s o  d e  me r c a d o ,  

n e m  a c i o n i s t a s  n e m  b o n d h o l d e r s  s o f r e r a m e s t e  t i p o  d e  p e r d a s .  

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

r e t o r n os  r e a i s  d a s  a ç õ e s  t ê m s i do  menos  va r i áve l  que  o  r e to rno  

d o s  b o n d s .  

 

O l h a n d o  p r a  f r e n t e ,  s e  o s  i n v e s t i d o r e s  e s p e r a m q u e  a  

i n f l a ç ã o  s e j a  u ma  d a s  –  se  n ã o  a  ma i o r  –  ma i o r e s  f o n t e s  d e  

r i s c o  d e  l o n g o  p r a z o ,  e n t ã o  a ç õ e s  p o d e r i a m s e r  me n o s  
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a r r i s c a d a s  q u e  b o n d s  n o  l o ng o  p r a z o .  A  i mp l i c a ç ã o  d e s t e  p o n t o  

d e  v i s t a  é  q u e  o  p r ê mi o  d e  r i s c o  e x - a n t e  s o b r e  b o n d s  p o d e r i a  

s e r  p r ó x i m o  d e  z e r o  n o s  a n o s  p e l a  f r e n t e .  
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