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Viés de Sobrevivéncia (Survival Bias)

A analise até agora tem se baseado na hipdtese
aparentemente indocua de que ¢ apropriado utilizar dados
histoéricos dos Estados Unidos para se estimar o equity risk
premium. De fato, porque o mercado aciondrio americano
possui dados mais completos que o de qualquer outro pais,
dados americanos sdo geralmente utilizados para se analisar o
equity risk premium de forma geral — mas existe uma razao
para esta maior completitude dos dados americanos.
Diferentemente da Alemanha, Franga, Itdlia e Japao, os
Estados Unidos nunca foram invadidos ou perderam uma
grande guerra. Diferente da Russia, eles ndo passaram por duas
revolucdes internas no século vinte. De fato, nos anos que
sucederam 1926, quando os dados detalhados do mercado
acionario se tornaram disponiveis, os Estados Unidos
apresentaram uma evolucdo muito tranqiiila. Sua economia
prosperou, seu poderio militar se intensificou, e eles se
ergueram a ponto de se tornar a nagao dominante. Em 1926 nao

era tdo claro que o futuro seria tdo brilhante.

O problema causado por esta prosperidade ndo esperada
recebe o nome de viés de sobrevivéncia na literatura
estatistica. Os dados do mercado acionario americano sao
continuos e completos por que os Estados Unidos evitaram as
convulsdes que devastaram o mercado em outros paises. Por
esta razdo, dados histéricos americanos podem ndo ser um bom
guia para o que se pode esperar no futuro, mesmo no caso do

proprio Estados Unidos.
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Em um estudo econdmico largamente citado, Brown,
Goetzmann e Ross (1995) tentaram acessar o impacto potencial
do viés de sobrevivéncia na estimativa do risk premium. Eles
desenvolveram um modelo mateméatico que determina um nivel
de precos critico para as acodes. Se o preco das agdes cair até o
nivel critico, o mercado entra em colapso e cessam as
negociagdes. Eles entdo investigaram a diferenca entre a
performance média das agdes em geral e a performance média
das a¢des em paises que nunca atingiram a barreira critica.
Nao surpreendente, eles encontraram que o equity risk
premium, condicional ao fato do mercado nunca ter atingido o
nivel critico, é significantemente maior que o prémio nao

condicional.

Para acessar a importdncia empirica destes resultados,
Brown et al. parametrizaram seu modelo utilizando dados
americanos similares aqueles apresentados no apéndice 1.
Especificamente, eles preparam o modelo para que o equity
risk premium observado, condicional ao mercado nunca ter
atingido o nivel critico durante 80 anos de negociagdao, ¢ 8%.
Resolvendo o modelo, eles encontraram que um prémio de
risco de 8% condicional ¢ consistente com um prémio de risco
de 4%. Isto significa que utilizar dados de mercado de grande
sucesso no passado e que ndo tiveram interrup¢des em suas
negociagdes leva a um viés positivo na estimativa do equity

risk premium de aproximadamente 100%.

Viés de sobrevivéncia afeta estimativas do risco das
agdes tanto quanto seus retornos médios. A razdo ¢é que
condicional a sobrevivéncia estd o fato de que “as coisas
nunca foram tdo ruim”. Isto significa que os retornos em tais
mercados foram menos varidveis porque o risco de downside
era limitado. Além disso, interrup¢des maiores estavam

associadas ndo somente a menores retornos na média mas
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também com retornos mais volateis. Conseqiientemente, ao se
computar o desvio padrdo de uma amostra que ndo inclui
eventos raros subestima o verdadeiro nivel de incerteza. Como
resultado, o intervalo de confianga para o prémio de risco
calculado anteriormente, largo como parecia, ¢ provavelmente

muito estreito, mesmo para os Estados Unidos.

Pela mesma razdo, o retorno das acdes em mercados que
sobreviveram mostram evidéncias de reversdo a média. Isto
ocorre porque os mercados sempre se recuperam de quedas. Se
ndo se recuperassem, eles iriam atingir a barreira critica. Este
fato pode explicar, pelo menos parcialmente, a reversdao a

média encontrada por Fama ¢ French.

Ao acessar o impacto geral do viés de sobrevivéncia,

Brown et al. colocam a matéria desta forma:

“Ao observarmos a histéoria de Nova lorque ou Londres os
mercados acionarios podem ser extraordinariamente
reconfortantes ao investidor — ag¢des parecem ter proporcionado
um prémio substancial sobre a renda fixa, e os mercados parecem
ter se recuperado bem apds grandes crises. ...Menos confortante ¢
o historico passado de outros grandes mercados: Russia, China,
Alemanha e Japdo. Cada um destes mercados teve uma ou mais
grandes interrupcdes que impediram sua inclusdo em estudos de
longo prazo (pag. 853).”

Talvez um resumo ainda mais convincente das
implicagdes do viés de sobrevivéncia foi o oferecido por

Cochrane (1997):

“Serd que estava claro para as pessoas em 1945 que durante o
periodo (até o presente) que o retorno médio das acdes seria 8%
maior que o dos bonds? Se estivesse claro, deveriamos esperar
que as pessoas tivessem comprado mais ac¢des, mesmo
considerando o risco descrito pela variagdo de 17% ano contra
ano. Mas talvez ndo fosse de fato 6bvio em 1945, que ao invés de
voltar a depressdo, os Estados Unidos experimentariam meio
século de crescimento jamais visto anteriormente na histdéria do
mundo. Se foi assim, a maior parte do equity premium foi uma
inesperada boa sorte (pag 7).”


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0116491/CA


PUC-Rio - Certificacdo Digital N° 0116491/CA

46

Boa sorte ¢ somente isto — boa sorte. Por defini¢ao nao
pode ser esperada que ocorra. Se Cochrane estiver correto,
entdo os Estados Unidos ndo sdo um guia confidvel para se

estimar o prémio de risco olhando para frente.

Existe um outro argumento teodrico, relacionado ao viés
de sobrevivéncia que também sugere que o prémio de risco ex-
post provavelmente superestima o prémio futuro. Suponhamos
por um instante que existe uma probabilidade muito remota,
digamos de 0.25%, de uma catéastrofe financeira ocorrer em um
determinado ano. Neste caso, poderiamos esperar que houvesse
uma catdtrofe a cada 400 anos. Isto significa que mesmo com
100 anos de dados, ¢ mais provavel que ndo observemos uma
catastrofe nos dados observados. Se ndo foi observada, no
entanto, o prémio de risco ex-post ird superestimar o prémio
de risco ex-ante porque a possibilidade de catdstrofe ndo esté
refletida nos dados historicos. Por outro lado, se ela for
observada, os dados histéricos irdo subestimar o prémio de
risco ex-ante. No caso dos estados Unidos a catastrofe nao
ocorreu no periodo de dados que utilizamos do Ibbotson entre
1926 ¢ 1997. Em outros paises porém, ela ocorreu. Isto implica
que a importancia empirica do viés de sobrevivéncia pode ser

estimada ao examinarmos dados internacionais.

Para estimar o impacto do viés de sobrevivéncia,
académicos comegcaram a olhar com mais cuidado a
performance de longo prazo das acdes em outros paises que
ndo os Estados Unidos. O uso de dados internacionais permite
que a amostra seja grandemente expandida. Além disso, a
inclusao de ambos paises com e sem catastrofe no passado

elimina, ou pelo menos atenua, o viés de sobrevivéncia.

Para estudar a importancia do viés de sobrevivéncia,

Siegel (1998) reconstruiu a série de retornos da Inglaterra,
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Alemanha e Japado para o periodo entre 1926 ¢ 1997. Baseado
na andlise destes dados, ele reportou que a média geométrica
de retornos reais das a¢des nos Estados Unidos excedeu a
média das a¢des na Alemanha por 60 pontos base, agdes na
Inglaterra por 100 pontos base, e acdes no Japdo por 380
pontos base. Os retornos no Japdo sdo os menores porque o
colapso do mercado japonés durante e apds a Segunda Guerra

Mundial foi bem mais extenso que no caso da Alemanha.

A impressao geral proporcionada pelos dados de Siegel ¢
que o viés de sobrevivéncia ¢ um problema mas ndo tdo grande
quanto o trabalho de Brown et al. indicou. Os retornos reais na
Alemanha foram surpreendentemente préximos do retorno nos
Estados Unidos. Mesmo no caso do Japdo, que sofreu o maior
colapso, a diferenga observada em retornos ¢ menor que
Brown et al. teria estimado®. Apesar do colapso durante a
guerra, as ac¢des no Japdo ainda tiveram uma performance

superior aos bonds americanos.

Para melhor acessar o impacto do viés de sobrevivéncia,
Goetzmann e Jorion (1997) avaliaram os retornos reais de 39
mercados com histéricos atingindo até 1920. O problema ¢ que
para mercados outros que ndo sejam Estados Unidos e
Inglaterra, foram coletados dados somente desde 1970 para
paises desenvolvidos e desde 1980 para mercados emergentes.
Para extender a série de retornos no tempo, Goetzmann e
Jorion utilizaram dados providenciados pelo Fundo Monetario
Internacional e, antes disso, pela Liga das Nag¢des. Desta

forma eles conseguiram dados relativamente completos do

° Cabe lembrar que a diferenga que Brown, Goetzmann e Ross
computaram é a diferenga entre o equity risk premium condicional a
sobrevivéncia e o risk premium ndo condicional. A diferenca entre o risk
premium condicional a sobrevivéncia e o risk premium condicional ao
colapso é significativamente maior. Os dados na Alemanha e Japao séo
condicionais a ocorréncia de colapso.
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retorno do mercado acionario até 1926 para a maioria dos 39

paises. Infelizmente, retorno total (ganhos de capital mais
dividendos recebidos) ndo puderam ser computados porque
dados sobre dividendos nao estavam disponiveis para diversos
destes paises. Por esta razao, Goetzmann e Jorion analisaram
exclusivamente taxas de apreciag¢do, liquidas de dividendos,

para cada pais.

Eles descobriram que o mercado americano apresentou a
maior taxa média real de apreciacdo, aproximadamente 5% por
ano. Para os outros paises, ambas a mediana e a taxa média
real de aprecia¢do ficaram em 1.5%. Com base nestes fatos, os

autores concluiram que:

“Existem fortes evidéncias que suportam a explicagdo da
sobrevivéncia para o equity risk premium...A principal licdo que
tiramos desta nossa base de dados ¢ que os mercados de capitais
globais tem estado sistematicamente sujeitos a mudancgas
dramdaticas no século vinte. Grandes rupturas afligiram quase
todos os mercados de nossa amostra, com a exce¢dao de poucos
como os Estados Unidos. Mercados ficaram fechados ou
suspensos devido a crises financeiras, guerras, expropriagdes ou
revolugdes politicas. Sem duvida que isto explica nossa
descoberta de que a apreciagdo real de capital de 5% das agdes
nos Estados Unidos foi excepcional, enquanto os outros mercados
apresentaram retornos tipicamente 3% menores que estes. Estes
resultados empiricos fornecem suporte para a hipdtese de que o
equity premium puzzle é devido a estimativas condicionais sobre
o mercado que apresentou a melhor performance (pag. 16).”

As descobertas empiricas de Goetzmann e Jorion
produzem suporte convincente para o trabalho de Brown et al.
O viés positivo de aproximadamente 300 a 350 pontos base
implicito em seu estudo empirico ¢ impressionantemente
préoximo para a estimativa de 400 pontos base produzidos pelo

modelo de Brown et al.
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5.1
O Impacto da Inflagao

E importante notar que o viés de sobrevivéncia ndo esta
limitado ao mercado de acodes. Problemas econdmicos,
particularmente hiperinflagdo, também se traduzem em
desastres para investidores em titulos de renda fixa de longo
prazo. Quanto maior o intervalo da amostragem, maior a
importancia do viés de sobrevivéncia quando ac¢des sdo
comparadas com titulos de renda fixa de curto prazo. Quando
comparados com titulos de renda fixa de longo prazo, os
resultados sdao mais dificeis de interpretar porque o viés de

sobrevivéncia também afeta os retornos de bonds de longo

prazo.

Detentores de titulos de renda fixa em paises como o
Brasil sofreram grandes perdas nao por conta de recessdo e sim
por inflagdo. Devido a natureza da inflacdo, a diferenca entre
o risco de inflacdo que investidores em ag¢des ou em bonds
enfrenta tende a aumentar com o horizonte de investimento.
Também depende das autoridades monetarias e do papel do

governo na economia.

Este novo risco inflaciondrio pode alterar o equity risk
premium, particularmente quando medido contra titulos de
renda fixa de longo prazo, tanto com base ex-ante como ex-
post. Ex-ante, o risco adicional de se investir em ativos de
renda fixa de longo prazo produzido por inflagdo ndo esperada
deveria reduzir o spread sobre bonds de longo prazo que os
investidores requerem para investir em acgdes. Ex-post, se a
inflagdo acelerar, o retorno dos bonds estara abaixo do nivel
de equilibrio durante o periodo de inflagdo inesperada. Isto ira
aumentar artificialmente as estimativas historicas do prémio

de risco.
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Apesar de ndo podermos ignorar este impacto, mudangas
no ambiente inflaciondrio ndo explicam os altos prémios de
risco observados nos Estados Unidos. A inflagdo ndo afeta
significativamente titulos de renda fixa de curto prazo, pois o
investidor pode sempre reinvestir a novas taxas que reflitam o
novo ambiente inflaciondrio no final de cada vencimento. Com
respeito aos bondholders, embora estes tenham vivenciado
periodos bons e ruins devido a inflagdo, esta ndo teve quase
impacto sobre o periodo total em seus retornos médios. Com
respeito a a¢des, quanto maior o risco de inflagdo, se for para
ter algum efeito, serd provavelmente aumentar o retorno
requerido. Colocando os dois pedagos juntos, nem inflacgdo
nem a incerteza de inflacdo explica o alto prémio de agdes

sobre renda fixa.

Apesar da inflagdo ndao explicar o alto prémio historico,
ainda ¢ possivel que o novo ambiente inflaciondrio tenha
alterado o prémio de risco ex-ante de ac¢des sobre bonds.
Partindo do pressuposto que acgdes oferecem um hedge
(protecdo) de longo prazo contra inflagdo, elas podem ser
consideradas menos arriscadas que ativos de renda fixa no
longo prazo. De fato, evidéncias apresentadas por Siegel
suportam este ponto de vista. Vale a pena lembrar que nos
casos da Alemanha e Japdo, bondholders sofreram ainda mais
que investidores em ag¢des. E no caso dos Estados Unidos, que
nunca enfrentou uma hiperinflagdo ou um colapso de mercado,
nem acionistas nem bondholders sofreram este tipo de perdas.
Ainda assim, em periodos de investimento de longo prazo, os
retornos reais das a¢gdes tém sido menos variavel que o retorno

dos bonds.

Olhando pra frente, se os investidores esperam que a
inflacdo seja uma das — se ndo a maior — maiores fontes de

risco de longo prazo, entao agdes poderiam ser menos
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arriscadas que bonds no longo prazo. A implicagdao deste ponto
de vista é que o prémio de risco ex-ante sobre bonds poderia

ser proximo de zero nos anos pela frente.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0116491/CA




