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C o mp a r a n d o  o s  r e s u l t a d o s  e n c o n t r a d o s  n o  B r a s i l  c o m o s  

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

e x i s t e  u m  “ P r ê m i o  B r a s i l ”  d e  a p r o x i ma d a me n t e  2 %  n o s  

r e to rnos  do  me rcado  ac ioná r i o  b r a s i l e i r o  c o mpa r a d o  a o  

a me r i c a n o  ( u t i l i z a n d o - s e  o s  d ados  h i s t ó r i co s  de  ambos  o s  

p a í s e s  e n c o n t r a mos  u m E q u i t y  R i s k  P r e mi u m d e  9 %  ª ª  p a r a  o  

B r a s i l  e  7 %  ª ª  p a r a  o s  E s t a d o s  U n i d o s ) .   

 

A  i n c l u sã o  d e  a ç õ e s  e m u ma  c a r t e i r a  d e  i n v e s t i me n t o  

d e p e n d e  b a s i c a me n t e  d o  o b j e t i v o  d e  t a l  i n v e s t i me n t o  e  d a  

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

i nves t i do r .  No  l ongo  p r azo ,  o  me r c a d o  a c i o n á r i o  o f e r e c e  ma i o r  

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

p o d e mos  e s q u e c e r  o  q u e  o  c é l e b r e  e conomis t a  b r i t ân i co  John  

M a y n a r d  K e y n e s  d i s s e  h á  7 5  an o s  a t r á s  q u e  “ . . . o s  me r c a d o s  

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

c o n s e g u e  s e  ma n t e r  s o l v e n t e . ” .  I s s o  s e r v e  p a r a  l e mb r a r  q u e  o  

me r c a d o  a c i o n á r i o  n ã o  f u n c i o n a  c o m o  u ma  g a r a n t i a  d e  h o n r a r  

u m c o mp r o mi s s o  f u t u r o  e m u ma  d a t a  e s p e c í f i c a .  

 

P o r  o u t r o  l a d o ,  o  a l t o  r e t o r n o  p r o p o r c i o n a d o  p e l a s  a ç õ e s  

n o  l o n g o  p r a z o  n ã o  p o d e  s e r  d e s p r e z a d o  e  p o d e  r e d u z i r  

s i g n i f i c a t i v a me n t e  o  c u s t o  d e  s e  f i nanc i a r  um fundo  de  pensão ,  

po r  exemplo ,  e  de  s e  ob t e r  supe r á v i t s  e m s u a s  c o n t a s .  M a s  a  

c o n t r a pa r t i d a  é  q ue  q u a n t o  ma i o r  a  p a r c e l a  de  a ç õ e s ,  ma i o r  a  

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

suas  con t a s  no  cu r to  p r azo .  
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A s  a n á l i s e s  s o b r e  o  d e s e mp e n h o  d o  me r c a d o  a c i o n á r i o  

d e mo n s t r a m q u e  a s  a ç õ e s  fo r n e c e m u ma  b o a  p r o t e ç ã o  c o n t r a  a  

i n f l a ç ã o  n o  l o n g o  p r a z o  ( p r i n c i p a l me n t e  a  i n f l a ç ã o  n ã o  

a n t e c i p a da  p e l o s  a n a l i s t a s ) .  I s t o  a c o n t e c e  po r q u e  o s  l u c r o s  

ope rac iona i s  da s  empre sa s  t êm  aco mpanhado  o  r i tmo  d a  

i n f l a ç ã o .  

 

Dada  a  e l evada  impor t ânc i a  da  nece s s idade  da  ap l i c ação  

d o  e q u i t y  r i s k  p r e mi u m  e m d i ve r s a s  oca s iõe s ,  con fo r me  

e x e mp l o s  a p r e s e n t a d o s  n o  C a p í t u l o  7 ,  e  f r e n t e  à s  s i g n i f i c a t i v a s  

d i f e r e n ç a s  e n c o n t r a d a s  e m t r a b a lh o s  q u e  u t i l i z a m e s t a  me d i d a ,  

o  f u n d a m e n t a l  é  o  u s u á r i o  d a  e s t i ma t i v a  d o  p r ê mi o  d e  r i s c o  

s a b e r  c l a r a me n t e  q u a l  a  de f i n i ç ã o  u s a d a  n a  e s t i ma t i v a ,  a  

s e n s i b i l i d a d e  d o s  r e s u l t a d o s ,  e  po r  que  t a l  de f i n i ção  s e r i a  

a p r o p r i a d a  p a r a  s e u  p r o p ó s i t o  p a r t i c u l a r .  
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