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RESUMO 

 
Segundo Sampaio (2002), os modelos intertemporais de equilíbrio começaram a 

ter a sua eficácia na determinação do retorno dos ativos questionada após a 

publicação do artigo de Mehra e Prescott em 1985. Tendo como objeto de 

análise os dados observados no mercado norte-americano, os autores não 

foram capazes de reproduzir a média histórica do prêmio do retorno das ações 

em relação ao retorno dos títulos públicos de curto prazo através de parâmetros 

comportamentais dentro de intervalos considerados plausíveis. Através das 

evidências, os autores, então, puderam verificar a necessidade de coeficientes 

exageradamente altos de aversão ao risco para equiparação do prêmio de risco 

histórico médio das ações norte-americanas, enigma que ficou conhecido como 

equity premium puzzle (EPP). Foi possível também a constatação de outro 

paradoxo: a necessidade de taxas de desconto intertemporais negativas para 

obtenção da média histórica da taxa de juros, o  risk-free rate puzzle (RFP). Este 

trabalho tem como objetivo adaptar os dados do modelo proposto por Mehra e 

Prescott (2003) ao mercado brasileiro e notar se os puzzles apresentados 

anteriormente estão presentes. Testa-se o CCAPM com dados brasileiros entre 

1995:1 e 2013:4 adotando preferências do tipo utilidade esperada e através da 

hipótese de log-normalidade conjunta dos retornos. Utiliza-se o método de 

calibração para avaliar se há EPP no Brasil. Em linha com alguns trabalhos 

prévios da literatura nacional, como Cysne (2006) e Soriano (2002) que 

mostraram a existência do puzzle nos períodos de 1992:1-2004:2 e 1980:1-

1998:4, respectivamente, conclui-se que o modelo usado por Mehra e Prescott 

(2003) não é capaz de gerar o prêmio de risco observado na economia 

brasileira. Sampaio1 (2002), Bonomo e Domingues (2002) e Issler e Piqueira 

(2002), ao contrário, não encontram evidências da existência de um EPP 

brasileiro. 

Palavras-chave: equity premium puzzle no Brasil; risk-free rate puzzle brasileiro; 

coeficiente de aversão ao risco. 
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1. INTRODUÇÃO 

 

De acordo com Silva (2010), autores como Sharpe (1964), Lintner (1965) 

e Mossin (1968) foram os responsáveis pelos primeiros trabalhos relacionados à 

precificação de ativos através do desenvolvimento do Capital Asset Pricing 

Model (CAPM) ou modelo de precificação de ativos de capital. Este se tornou o 

modelo base para explicar as diferenças existentes entre taxas de retorno em 

mercados onde há uma oferta variada de ativos. O CAPM captava a relação 

linear, além de crescente, entre o risco sistemático de um ativo e o seu retorno 

esperado2. Silva (2010) argumenta que essa explicação prevaleceu durante 

muitos anos. 

O mesmo modelo, entretanto, apresentava limitações que 

proporcionaram a análise de formas alternativas. Por meio da flexibilidade de 

algumas das premissas originalmente adotadas, podemos verificar derivações 

do modelo do CAPM. Fama (1970), de acordo com Silva (2010), desafiou uma 

das premissas do modelo ao sustentar que um consumidor-investidor avesso ao 

risco neste mercado tem comportamento equivalente ao de um indivíduo que 

maximiza sua utilidade esperada em um único período de tempo como 

horizonte. Como forma de aperfeiçoar o argumento colocado por Fama (1970), 

Merton (1973), então, desenvolve um modelo intertemporal de precificação de 

ativos, a saber, o Intertemporal Capital Asset Pricing Model (ICAPM). 

Apesar de ter uma aplicação bastante freqüente na teoria das finanças, o 

CAPM foi superado gradativamente pelo Consumption Capital Asset Pricing 

Model (CCAPM) de Lucas (1978) e Breeden (1979), que tornaram o modelo mais 

próximo da realidade ao flexibilizar a hipótese de um único período: o CCAPM 

levava em conta decisões dinâmicas. Além disso, segundo Pessoa (2006), 

estabeleceu uma relação entre o mercado financeiro e o lado real da economia. 

Enquanto, no CAPM, o risco de um ativo era avaliado pelo seu movimento em 

relação à carteira de mercado, no CCAPM passou a ser medido pelo seu 

movimento em relação ao consumo. O risco dos ativos foi definido pela sua 

covariância com o consumo agregado: criou-se um beta de consumo. 

Entretanto, segundo Pessoa (2006), o prêmio de risco acionário não 

conseguia ser explicado pelo CCAPM. Poucos anos após sua proposição, Mehra 

e Prescott (1985), na tentativa de explicar o comportamento do mercado 

financeiro dos EUA durante o período de 1889 a 1978 e através da idéia de 

prêmio de risco em ações (equity premium) reabriram a discussão sobre o 
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assunto. Ao verificar que, em média, o retorno do equity no mercado financeiro 

dos Estados Unidos excedia em 6,18% o retorno de outros ativos considerados 

como ativos livres de risco, Mehra e Prescott “cunharam” a expressão equity 

premium puzzle (EPP). O CCAPM, calibrado com parâmetros de preferências 

aceitáveis3, tinha dificuldade para justificar o excedente do retorno das ações 

em relação ao retorno dos ativos de renda fixa4. Como constatam Costa, Gomes 

e Pupo (2012), “mais precisamente, o valor da aversão ao risco necessário para 

compatibilizar o modelo e a evidência empírica é extremamente elevado”. 

Desde que Mehra e Prescott, pela primeira vez, analisaram o problema 

em 1985, os economistas foram instigados a encontrar um referencial teórico 

que explicasse o puzzle de prêmio de risco acionário. Em geral, os caminhos 

para a solução do EPP se concentram em tornar as hipóteses do modelo 

exposto por Mehra e Prescott (1985) mais flexíveis. Kocherlakota (1996), além 

dos próprios Mehra e Prescott (2003), foi um dos autores cujos trabalhos 

fizeram parte do abrangente conjunto de tentativas de resolução do famoso 

paradoxo. De acordo com Pessoa (2006),  

tentou-se tanto a adoção de preferências distintas da 

utilidade esperada5; como a modificação da economia com a 

suposição de mercados incompletos6, de restrições a 

empréstimos7; e de custos de transação8. Além disso, 

sugeriram-se novas modelagens para o processo de 

dotação9, e chegou-se até mesmo a negação da existência 

do problema10.  

Costa, Gomes e Pupo (2012) relatam que Mehra (2003) também analisa o 

EPP, mas observa um foco diferente em relação aos outros estudos. Esse 

trabalho não foi limitado aos Estados Unidos, levando em conta também outros 

países desenvolvidos. Além disso, adota-se uma hipótese adicional àquelas 

aplicadas em Mehra e Prescott (1985) com o intuito de simplificar o método de 

calibração dos parâmetros: a taxa de crescimento do consumo e o retorno dos 

ativos no mercado têm distribuição conjunta log-normal. Os resultados 

encontrados em períodos anteriores são, então, reforçados pelo trabalho de 

Mehra (2003), tornando evidente que os prêmios de risco das ações sobre os 

títulos risk-free, não só para os EUA, mas também para o Japão, Reino Unido, 

França e Alemanha, não são compatíveis com valores aceitáveis para o 

coeficiente de aversão ao risco.  
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No Brasil, a aplicação da metodologia de Mehra e Prescott (1985) teve 

início com Sampaio (2002) e Soriano (2002). Sampaio (2002), em uma primeira 

avaliação na qual fez uso de dados originais de consumo, não encontrou 

evidências de um EPP brasileiro. Por outro lado, os resultados observados em 

Soriano (2002) evidenciaram a existência do tal paradoxo. Posteriormente, 

Bonomo e Domingues (2002) e Issler e Piqueira (2002) concluíram que não há 

evidências do puzzle em questão, enquanto que os resultados presentes em 

Cysne (2005) mostraram o contrário. Pessoa (2006) também notou dificuldades 

para reconciliar os dados brasileiros com o CCAPM. Bonomo (2002)11 argumenta 

que a diversidade de resultados obtidos nos diferentes trabalhos é função do 

problema da inexistência de uma série de consumo agregado para o Brasil, além 

da ausência de dados de séries mais longas de retorno. Segundo o mesmo, 

esses problemas fazem com que sejam construídas diversas aproximações para 

as séries de consumo e levam a estimações das mesmas baseadas em dados 

trimestrais. 

Assim como Cysne (2005) e Pessoa (2006), o presente trabalho também 

esbarrou em dificuldades na conciliação dos dados brasileiros com o CCAPM. 

Para chegar a esse resultado, usamos a metodologia de Mehra e Prescott 

(2003), que será desenvolvida na próxima seção. O nível de aversão ao risco, α, 

e o fator de desconto intertemporal, β, do agente representativo que 

resolveriam o EPP brasileiro são iguais a 28,8 e a 0,49 (em termos anuais) 

respectivamente. Esses valores estão muito distantes dos intervalos 

considerados razoáveis para esses parâmetros. Segundo a literatura sobre o 

assunto, a razoabilidade dos parâmetros comportamentais transita nos 

intervalos, a saber, 1< α < 10 e 0,9 < β < 1. 

Dividiu-se o trabalho em seis seções contando esta introdução. Na 

próxima seção, há o modelo utilizado na avaliação do EPP. Na terceira seção, 

examina-se a base de dados formada pelas séries históricas de: consumo, 

retorno do IBOVESPA e retorno da SELIC. Para isso, apresentam-se gráficos e 

tabelas comparativas das estatísticas descritivas básicas. Os resultados do 

processo de calibração e do uso de combinações de parâmetros de preferências 

no modelo aparecem, em seguida, na quarta seção. Concluímos, na quinta 

seção, ponderando acerca das possíveis causas e soluções apresentadas ao 

puzzle. A sexta seção descreve as referências bibliográficas do trabalho. 
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2. REFERENCIAL TEÓRICO 

 

Em Mehra e Prescott (1985), numa economia sem custos de transação e 

com mercados completos, assume-se que:  

existe um grande número de indivíduos idênticos que maximizam suas 

utilidades intertemporais; 

indivíduos recebem, a cada período, a dotação de um bem de consumo 

perecível; 

a taxa de crescimento da dotação é estacionária; e 

a função utilidade é aditivamente separável no tempo. 

 

O agente representativo12 dessa economia escolhe sua trajetória de 

consumo intertemporal maximizando a seguinte função de utilidade esperada:       

 

                                                                         
Na equação acima, ct é o consumo per capita e β é o fator de desconto 

intertemporal, uma medida que denota o grau de paciência dos agentes para 

consumir. Quanto maior seu valor, maior a importância do consumo futuro na 

utilidade, mais eles abrem mão do consumo presente por consumo futuro. 

Analogamente, quanto menor esse fator, maior a impaciência, maior a 

preferência por consumo presente contra consumo no futuro, portanto, menor 

a poupança por parte do agente. Segundo Pessoa (2006), “a utilidade do 

investidor depende da utilidade de seus descendentes, como implicitamente 

expresso pelo somatório ao infinito”. Acrescenta ainda que o relaxamento dessa 

hipótese não tem desdobramentos para a precificação de ativos, como mostrou 

Constantinides, Donaldson e Mehra (2002).  

Mehra (2003) afirma que a função de utilidade é côncava, crescente e 

diferenciável de forma contínua e da classe de aversão relativa ao risco 

constante (CRRA): 
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Onde α mede a curvatura da função utilidade. Quando α = 1, a função utilidade 

é definida como logarítmica. Quanto maior a aversão ao risco, mais o indivíduo 

desejará suavizar consumo no tempo e entre diversos estados de natureza. 

Nesse tipo de função de utilidade, o coeficiente de aversão ao risco é 

inversamente proporcional à elasticidade de substituição intertemporal de 

consumo. Portanto, um agente que busca a suavização do consumo no tempo 

também deseja que o consumo seja suave entre estados de natureza. Pessoa 

(2006) nota que estudos empíricos, porém, indicam que indivíduos estão mais 

dispostos a tornar o consumo mais brando entre estados da natureza do que 

entre períodos de tempo. 

Mehra (2003) destaca que esse tipo de função de utilidade tem a 

propriedade de não ser variável com a escala: mesmo com os valores agregados 

das variáveis aumentando ao longo do tempo, “o processo de retorno de 

equilíbrio continua estacionário”, segundo Pessoa (2006). Esse tipo de função 

de utilidade também tem a propriedade de agregação. Podemos entender que a 

função de utilidade do agente representativo é uma média ponderada das 

preferências individuais dos agentes com pesos independentes. 

Em conformidade com Sampaio (2002), podemos supor, sem prejuízo de 

generalidade, a existência de uma unidade de produção do bem de consumo. 

Existe uma ação de que custa pt sendo negociada em um mercado de 

concorrência perfeita. Uma unidade produtiva, em cada t, origina yt, o 

dividendo do período. Dado que existe apenas uma unidade produtiva, 

podemos considerar que o retorno das ações é também o retorno do mercado. 

Sampaio (2002) enfatiza que como o bem de consumo produzido é não-durável, 

o consumo total se restringe a níveis menores ou iguais à produção total. Neste 

contexto, o agente resolve o seguinte problema nessa economia: 

 

 
 

Onde zt é a dotação de ativos no período t. 
 

Resolvendo o problema de maximização, obtém-se a condição de 

primeira ordem, que pode ser expressa através de sua forma mais comum: 
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Segundo a teoria de finanças, o lado esquerdo demonstra a perda de utilidade 

marginal de se consumir uma unidade monetária a menos no período t. Para 

cada unidade de ação comprada, deve-se abrir mão de pt unidades de consumo, 

o que resulta na perda de utilidade de pt U'(ct). O lado direito mostra que esta 

unidade da ação possibilita comprar (pt+1 + yt+1) unidades de consumo, cujo 

valor descontado da utilidade adicional esperada é β Et[(pt+1+yt+1 )U'(ct+1)]. 

Então, no equilíbrio, a perda de utilidade de comprar uma unidade a mais da 

ação é igual ao valor descontado da utilidade esperada do consumo adicional 

proporcionado por essa unidade. No ótimo, o custo marginal deve igualar o 

beneficio marginal, resultado comumente presente na teoria econômica. Esta é 

a relação fundamental de precificação de ativos. 

 

A equação (3) pode ser usada para se chegar as equações de precificação da 

ação13: 

                                                                                                                                             

                                                                                                
Onde R~

t+1= (pt+1 + yt+1)/pt 

 

 

E do título13: 

                                                                                                                                                                                                                                                                                                   
                                                                                                                                            

Onde Rf, t+1= 1/qt, sendo qt igual ao preço do título. 

 

Mehra e Prescott (2003) e Kocherlakota (1996) mostram a relutância do 

puzzle a diversas hipóteses, conforme observado por Pessoa (2006). Como em 

Abel (1988), é racional assumir a lognormalidade da taxa de crescimento do 

consumo, além da hipótese de que esta é independente e identicamente 

distribuída (i.i.d.). Isso possibilita a obtenção de soluções para o retorno da ação 
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e para o retorno do título. A partir de Mehra e Prescott (2003) e por meio das 

equações (2), (4) e (5): 

 

ln Rf = -ln β + αµx- ½ α2σx
2                                                                                                                                               (6) 

 

onde  µx = ln E (x) – 0,5 σx
2; e                                                                                        (7) 

 

ln E (Re) = ln Rf + ασx
2                                                                                                                                      (8) 

 

Onde Rf é o retorno do ativo livre de risco; β é o fator de desconto 

intertemporal; α é a aversão ao risco; xt = ct+1/ct é a variação do consumo; ct é o 

consumo em t. Por conveniência, vamos adotar que: xt = log (ct+1/ct). O uso do 

logaritmo pode ser justificado quando a composição da taxa é contínua, o que 

faz certo sentido para consumo. 

 

Conforme Mehra e Prescott (2003), há indícios de que α seja um valor 

perto de 3 e β um valor em torno de 0,99. No entanto, para que as estatísticas 

verificadas para a economia americana sejam replicadas através do modelo, 

seriam necessários um α = 48 e β = 0.55, segundo o estudo destes mesmos 

autores. A obtenção de parâmetros inconsistentes com o modelo desenvolvido 

por Mehra e Prescott (1985) justifica a existência do equity premium puzzle 

(EPP). 

Bonomo (2002) afirma que os modelos intertemporais de avaliação de 

ativos no Brasil são testados através de algumas metodologias. A que será 

utilizada no trabalho atual se dá através da especificação de um processo 

estocástico para o crescimento do consumo, calibração ou estimação dos 

parâmetros deste processo com base nos dados observados e avaliação da 

capacidade do modelo de repetir características dos retornos observados. 

 

 

3. BASE DE DADOS 

 

Para Mehra e Prescott (2003), a discussão acerca do prêmio de risco em 

ações tem relação com a credibilidade da base de dados. Neste sentido, a 

documentação dos dados históricos dos EUA pode ser dividida em três sub-

períodos: 1802-1871, 1871-1926 e 1926 até o presente. Para cada subperíodo, a 

qualidade dos dados se mostrou bastante diferente. 
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Os autores afirmam também que apenas em 1885 o Dow Jones passou a 

ser considerado um índice, inicialmente composto por 12 ações. O banco de 

dados da bolsa de Nova Iorque teve como ponto de partida o ano de 1926 . O 

índice S&P data de 1928, porém, até 1957, era composto somente por 90 ações. 

O S&P 500 começou a vigorar em 1957. Quanto ao ativo livre de risco, o 

lançamento das T-bills em 1931 fez com que o título de curta duração fosse 

considerado uma boa aproximação. A série de consumo, por sua vez, teve como 

base o trabalho de Kuznets no inicio do século XX.  

No Brasil, não existe série de consumo de não duráveis e de serviços para 

periodicidade mensal ou trimestral. Essa é uma das grandes limitações para 

testar modelos intertemporais de apreçamento de ativos, conforme relata 

Bonomo (2002). Pessoa (2006) também atesta a ausência de dados confiáveis. A 

seguir, são detalhadas as formas encontradas para superar tal adversidade14. 

 

3.1. Consumo14 

 

Em linha com a forma como o consumo é analisado nos EUA, buscou-se a 

construção da série de consumo a partir das séries de consumo de bens não-

duráveis e de serviços. No Brasil, por não existirem essas séries, adotamos 

metodologia semelhante à de Soriano (2002), também usada por Bonomo e 

Domingues (2002); Sampaio (2002) e Pessoa (2006). A coleta dos dados 

envolveu o período de 1995 a 2013, exceto quando expresso o contrário.   

Na construção da série de consumo agregado, os dados utilizados e suas 

respectivas fontes foram: 

a) Produção de bens de consumo não-duráveis e semiduráveis: Pesquisa 

Industrial Mensal (PIM) do IBGE; 

 

b) Índice do PIB da categoria serviços: IBGE; 

 

c) Exportação / importação de bens de consumo não-duráveis: Funcex; 

 

d) População residente no Brasil: IBGE; 

 

e) Taxa de inflação INPC: IBGE. 
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De início, os dados da PIM15 foram avançados em um mês. Esse primeiro 

passo é coerente com a hipótese, realçada pela sazonalidade da série, de que o 

consumo se efetiva no período imediatamente posterior à produção. Dessa 

forma, o consumo trimestral de não-duráveis (CTND) foi elaborado para 

apresentar um crescimento igual á média trimestral desses dados16. Assim, a 

construção da série de produção anual de não-duráveis empregada no cálculo 

do CTND se fundamentou na aplicação da participação anual da produção de 

não-duráveis17 sobre o PIB anual18. 

Na sequência da construção da série de consumo trimestral, os dados 

resultantes foram somados com os da série de serviços19. Agregou-se também a 

série de importação de não-duráveis20, além de subtrair-se a série de 

exportação de não-duráveis21. A série final de consumo per capita foi 

encontrada através da divisão dos dados resultantes pela série de população 

trimestral, que foi obtida por meio da interpolação da série anual22. A taxa de 

crescimento populacional foi composta geometricamente. 

Uma série dessazonalizada do consumo trimestral per capita, segundo a 

tese defendida por Ferson e Harvey (1992), se mostra mais capaz de produzir 

resultados confiáveis que a original. Seguindo esta linha de raciocínio, decide-se 

utilizar também uma série dessazonalizada23 para investigação dos resultados, 

assim como Soriano (2002) e Pessoa (2006). 

Segundo Bonomo (2002), Issler e Piqueira (2000) trabalham com séries 

de consumo que compreendem o consumo de duráveis tanto para 

periodicidade trimestral quanto anual, enquanto Reis, Issler, Blanco e Carvalho 

(1998) calculam a série trimestral de consumo por resíduo.  Estes tomam como 

ponto de partida os dados de produção trimestral do PIB, descontando a 

formação bruta de capital fixo e o saldo de transações correntes. 

Na Figura 3.1, a série final do consumo trimestral per capita, CT, e a 

mesma série dessazonalizada, CTD, estão ilustradas. 
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Fonte: Elaboração própria a partir de dados do ipeadata. 
aDeflator: INPC 

 
Como em Cysne (2005) e Pessoa (2006), as estatísticas básicas da série de 

crescimento trimestral do consumo, tanto original (CTC) quanto 

dessazonalizada, (CTCD), foram confrontadas com aquelas encontradas por 

outros autores, conforme demonstra a Tabela 3.1: 

 

 
P = Pessoa (2006) 

PD = Pessoa (2006) (dessazonalizada) 

S = Sampaio (2002) 

SD = Sampaio (2002) (dessazonalizada) 

SO = Soriano (2002) 

SOD = Soriano (2002) (dessazonalizada) 

C = Cysne (2005) (série de consumo total, não apenas de bens não-duráveis e serviços como as demais). 

BD= Bonomo e Domingues (2002) 

 

Fonte: Pessoa (2006), com exceção das séries CTC e CTCD 
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Na Tabela 3.1, podemos notar que a média da taxa de crescimento 

trimestral do consumo (CTC) se mostra maior que a das séries mais recentes de 

Pessoa (2006) e de Cysne (2005), que incorporam dados de 91-04 e 92-04, 

respectivamente. Embora não tenhamos dados confiáveis sobre a taxa de 

crescimento de bens de consumo não-duráveis, podemos verificar, como 

parâmetro, que a série de crescimento real das famílias24, que inclui bens 

duráveis, cresceu após 2002 em média duas vezes mais que o período anterior a 

2002. Portanto, há evidencias de que o consumo no período analisado cresce a 

taxas maiores.  

Foi observada também uma redução do desvio-padrão (3,30%) em 

relação ao desvio de séries de períodos de alta inflação, como a de Sampaio 

(2002) (7,2%) e Bonomo e Domingues (2002) (6,8%). Também verificamos um 

desvio padrão menor do que aqueles reportados nas estatísticas de Pessoa 

(2006) (4,87%) e Cysne (2005) (4,8%), que abrangem períodos mais recentes. 

Esses fatos reforçam a idéia de menor volatilidade do consumo durante o 

período de 95-13 em relação aos demais períodos analisados. 

Após a dessazonalização dos dados, verificamos uma redução 

significativa do desvio-padrão da série (CTCD), tal como os resultados obtidos 

por Pessoa (2006) (PD), Sampaio (2002) (SD) e Soriano (2002) (SOD). O 

coeficiente de assimetria25 da série original (CTC) indica que a distribuição é 

assimétrica negativa, similar às séries utilizadas por Pessoa (P), Sampaio (S), 

Soriano (SO) e Bonomo e Domingues (BD). O coeficiente de curtose negativo26 

indica que a função de distribuição é mais “achatada” que a distribuição normal.   

O p-valor da estatística de Jarque-Bera não nos permite rejeitar a hipótese nula 

de normalidade das séries CTC, CTCD, P, PD, S, SO e SOD a um nível de 

significância de 1%.  

 
Os gráficos das séries do crescimento do consumo trimestral per capita, 

original e dessazonalizada, estão ilustrados na Figura 3.2: 
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Fonte: Elaboração própria a partir de dados do ipeadata. 

 

 

3.2. Ibovespa e Selic14 

 

Usando a metodologia de Soriano (2002) e Pessoa (2006), a partir dos 

dados da cotação diária do Ibovespa coletados no terminal da Bloomberg foi 

construída a série do retorno trimestral real desse índice entre o primeiro 

trimestre de 1995 e o último de 2013. Primeiramente, calculou-se a média 

mensal das cotações com o intuito de tornar os dados compatíveis com o INPC, 

índice de preços utilizado como deflator. Em seguida, calculou-se a média 

trimestral para obtenção do retorno observado na Figura 3.3.: 
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Fonte: Elaboração própria a partir de dados da Bloomberg. 
aDeflator: INPC 

 
 

Aplicando a mesma metodologia, elaborou-se a série da taxa Selic 

através de dados do Banco Central do Brasil. A trajetória da série pode ser vista 

na Figura 3.4: 
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Fonte: Elaboração própria a partir de dados do Banco Central do Brasil, Boletim. 
aDeflator: INPC 
 

Nas Tabelas 3.2 e 3.3., pode-se verificar a matriz de variância-covariância 

e as médias trimestrais das séries de retorno do Ibovespa, Selic e do 

crescimento do consumo dessazonalizado e original, respectivamente: 

 

 
 

Fonte: Elaboração própria a partir de dados do ipeadata, bloomberg e Banco Central do Brasil. 

 



24 
 

 
 

Fonte: Elaboração própria a partir de dados do ipeadata, bloomberg e Banco Central do Brasil. 

 

Há dificuldades em fazer comparações da média e o desvio-padrão das 

séries do Ibovespa (4,59% e 13,27%) e da Selic (1,37% e 0,69%) com a de outros 

autores, dado que, em geral, os estudos anteriores limitam-se ao ano de 2005, 

não incorporando informações mais recentes. Autores como Soriano (2002), 

entre outros, levam em consideração o período de grande instabilidade 

antecedente ao plano Real (1994), período este marcado pelo emprego de taxas 

de juros exorbitantes no combate à alta inflação. Pela disparidade de períodos 

observados, podemos notar defasagens entre os retornos reais encontrados 

pelos diversos autores e expressos na Tabela 3.4. As variáveis encontradas no 

estudo atual estão expressas através da linha “Cury”: 

 

 
 

Fonte: Dados de Cysne (2005), com exceção da linha Cury que reporta os dados do próprio 

autor. 

 

 

4. RESULTADOS 

 

Esta seção é subdividida em duas partes. A primeira descreve os 

momentos produzidos com base na série da taxa de crescimento do consumo 

original. A segunda descreve os resultados com base na série dessazonalizada. 

Segundo Sampaio (2002), alguns trabalhos, como o de Hansen e Singleton 
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(1983), entre outros, basearam suas análises em dados dessazonalizados com 

frequência trimestral. No entanto, Campbell (1996) e Kandel e Stambaugh 

(1990), por exemplo, utilizaram dados originais não dessazonalizados. 

No Brasil, autores como Pessoa (2006), Sampaio (2002), Soriano (2002), 

Bonomo e Domingues (2002) e Cysne (2005) fizeram o exercício de 

dessazonalização na composição de suas séries.  

 

 

4.1. Dados originais 

 
Segundo Sampaio (2002), a idéia por trás dos argumentos a favor do uso 

dos dados sem dessazonalização é que, no modelo, o agente representativo 

busca a maximização da utilidade com base no que é efetivamente consumido. 

Além disso, outro argumento que corrobora essa tese é que, por ser 

intertemporal, a relação entre consumo e retorno deve ser válida independente 

do período de tempo. 

 

Através da metodologia de Mehra e Prescott (2003) apresentado na 

seção 2, podemos utilizar as equações (6), (7) e (8) do referencial teórico para 

chegar ao coeficiente de aversão ao risco α e o fator de desconto intertemporal 

β. Com a variância da taxa de crescimento do consumo, usamos a equação (8) 

para encontrar o nível de aversão ao risco α = 28,827. Em seguida, usamos a 

equação (6) para substituir o σx,
2, o α encontrado e o µx= 0,00985 calculado 

através da equação (7) para obtenção do fator de desconto intertemporal β = 

0,84 (trimestral) ou  β = 0,49 em termos anuais27. 

 

A Tabela 4.1 mostra as estatísticas básicas utilizadas na obtenção dos resultados 

dos parâmetros de interesse, tendo como base dados originais:  

 

 
 

Fonte: Elaboração própria a partir de dados do ipeadata, bloomberg e Banco Central do Brasil. 
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Segundo Mehra e Prescott (2003), há fortes evidências, de acordo com a 

literatura sobre o assunto, de que o coeficiente de aversão ao risco α é um 

número relativamente baixo, certamente menor do que 10. Kocherlakota (1996) 

argumenta inclusive que o limite superior 10 é puramente retórico. Segundo 

ele, qualquer solução proposta que não explique o prêmio com α menor ou 

igual a 2,5 baseia-se em alto grau de aversão ao risco. Quanto ao β, segundo 

Pessoa (2006), para os EUA, em geral, utiliza-se fatores de desconto 

intertemporal β próximo a 0,99 (trimestral). 

Nesse contexto, podemos fazer o seguinte questionamento: se 

calibrarmos o coeficiente de aversão ao risco em 10 e o fator de desconto 

intertemporal em 0,99, parâmetros comportamentais considerados razoáveis 

pela literatura sobre o assunto, quais seriam as taxas de retorno e o prêmio de 

risco esperados através do modelo proposto28? 

 

Usando a expressão (6), já derivada anteriormente, e os dados da Tabela 4.1, 

temos que: 

 

lnRf = -ln β + αµx- ½ α2σx
2 = 0,054 

ou Rf = 1,0557 

 

Ou seja, uma taxa de retorno do ativo livre de risco de 5,57% ao trimestre. 

 

Pela equação (8) temos que: 

 

ln E (Re) = ln Rf + ασx
2= 0,065 

ou E (Re) = 1,0672 

 

Ou seja, uma taxa de retorno do ativo arriscado de 6,72% ao trimestre. 

 

Tais resultados implicam em um prêmio de risco de ações da ordem de 

1,15% ao trimestre, um nível 64,2% menor do que o nível histórico de 3,2% 

observado na Tabela 4.1. 

 

Segundo ainda Mehra e Prescott (2003), os valores escolhidos para α e 

para β para este teste de calibração ainda foram tolerantes. Alguns estudos, 

como o de Kocherlakota (1996) já mencionado anteriormente, indicam um valor 

de α próximo de 3. Além disso, se optarmos por um β menor, a taxa de retorno 

do ativo livre de risco seria maior. Consequentemente, obteríamos um menor 
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prêmio de risco. Portanto, 1,15% ao trimestre representa o prêmio de risco em 

ações máximo que pode ser obtido em função das restrições de α e β 

relacionadas à razoabilidade dos parâmetros. 

 

Por essa metodologia, podemos inferir que há evidências do equity 

premium puzzle (EPP) para a economia brasileira no período observado. Este 

resultado está em linha com aqueles obtidos por Soriano (2002), Cysne (2005) e 

Pessoa (2006). Sampaio (2002) encontrou evidências de um EPP no caso de 

dados dessazonalizados, enquanto que, para os dados originais, pôde afirmar 

que não chegou ao tal paradoxo. Issler e Piqueira (2000) e Bonomo e 

Domingues (2002), entretanto, não encontraram evidências de um EPP 

brasileiro. A Tabela 4.2 mostra os resultados observados na literatura: 

 

 
 

Fonte: Elaboração própria a partir de informações de Costa, Gomes e Pupo (2012) 

 

O alto coeficiente de aversão ao risco encontrado pode ser creditado à 

baixa volatilidade da taxa de crescimento do consumo. Se a variância da taxa de 

crescimento do consumo for baixa, a equação (8) do referencial teórico 

derivado do CCAPM determina que um alto prêmio de risco em ações terá que 

ser explicado por um alto coeficiente de aversão ao risco.  

 

Uma idéia paralela à do conceito de aversão ao risco é a aversão do ser 

humano a perdas. Podemos enumerar também outras razões pelas quais 

investidores deveriam exigir retornos maiores para ações do que aqueles 

oferecidos pelos títulos públicos, tais como incertezas em relação ao fluxo de 
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caixa das empresas, caráter pró-cíclico das ações e a frequência de avaliação de 

resultados dos gestores. Esses conceitos serão apresentados na sequência. 

 

O conceito de aversão a perdas mostra que a nossa reação a resultados 

não é simétrica. Isto significa que, para um mesmo valor, sofremos mais quando 

perdemos do que ficamos felizes quando ganhamos. Este viés cognitivo pode 

ser evidenciado quando aplicado em conjunto com o conceito de mental 

accountability, que é o método usado por cada um para avaliar resultados. 

Segundo Thaler (1980), uma pessoa que tem um bilhete pré‐pago para uma 

série de concertos sente que deve comparecer por toda a temporada, apesar de 

haver outros compromissos conflitantes. No entanto, se os bilhetes tivessem 

sido oferecidos gratuitamente, a mesma pessoa não teria qualquer problema 

em se ausentar dos concertos. A aversão humana a perdas é boa parte da razão 

por trás do comportamento financeiro pouco razoável muitas vezes observado. 

Os cientistas das finanças comportamentais vêm demonstrando, através de 

diversos experimentos nas últimas décadas, que existe uma tendência natural 

de se ater ao status quo. 

 

No que diz respeito às incertezas em relação ao fluxo de caixa, olhando 

através do ponto de vista da firma e considerando um modelo simples, uma 

empresa tem três formas de levantar capital: dívida, ações e reinvestimento de 

lucros. Com este dinheiro, os executivos irão comprar ativos, que geram um 

fluxo de receita incerto, sujeito ao risco do negócio em que a empresa está 

envolvida. Para que dividendos sejam distribuídos, a receita deverá ser mais que 

o suficiente para cobrir toda a estrutura de custo da empresa: operacional, 

financeira (serviço da dívida) e fiscal. Portanto, os acionistas não são 

remunerados por uma renda apenas variável, mas também incerta. Isso 

justificaria uma exigência maior de retorno.  

 

Além disso, para a maioria das pessoas, o bem-estar está diretamente 

ligado à sua capacidade de consumo. Assim, nos tempos de bonança, 

escolhemos poupar alguma parte da nossa renda para um consumo futuro 

(troca intertemporal). O problema é que o mercado de ações possui 

características pró-cíclicas. Assim, num momento de recessão econômica, onde 

a parcela da renda relacionada ao salário estará mais ameaçada, dado que a 

chance de perda do emprego será alta, o mercado estará desvalorizado e o 

retorno do investimento em ações também será baixo. Esta correlação com a 

situação financeira faz com que, de maneira preventiva, tenhamos uma parcela 
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de nossa poupança em títulos públicos. Ao mesmo tempo, acabamos exigindo 

um retorno adicional para investir em ações.  

 

A combinação entre aversão a perdas e um curto período de avaliação 

(aversão a perdas míope) também tem influência no prêmio de risco esperado. 

Benartzi e Thaler (1995) aplicaram esses dois conceitos no universo de 

investidores, que são tomadores de decisão sob incerteza, e concluíram que a 

frequência de avaliação do gestor influencia sua gestão. Numa escolha de dois 

ativos, pode ocorrer que um gestor faça escolha de um ativo com retorno 

menor, porém, com trajetória mais favorável. Certamente optaria pelo ativo de 

retorno maior se ele só avaliasse o investimento no final do prazo de apuração 

de performance. Isso faz com que o retorno esperado de um ativo mais 

arriscado tenha que ser suficientemente alto para atrair investidores. 

 

Por fim, assim como Sampaio (2002) em sua análise, observou-se 

também evidências de um risk-free rate puzzle (RFP) em sua forma não 

tradicional, o chamado RFP invertido. No Brasil, como o nível dos retornos dos 

ativos é relativamente alto29 em relação ao EUA, o fator de desconto 

intertemporal necessário para explicá-los é muito baixo. A análise detalhada do 

RFP invertido no Brasil não é objetivo do presente estudo. 

 

 

4.2. Dados Dessazonalizados 

 

Pode-se afirmar que determinadas séries são sensíveis a determinadas 

épocas do ano, como, por exemplo, o consumo. Por exemplo, no Natal e no dia 

das mães, os indivíduos consomem mais. Portanto, os indivíduos possuem 

utilidade marginal do consumo que varia dependendo do período de tempo em 

que eles se encontram. Soriano (2002) argumenta que efeitos sazonais podem 

representar uma fonte de ruído, tornando as estimações muito imprecisas. 

Ferson e Harvey (1992), de modo geral, concluem que devemos controlar a 

sazonalidade se desejarmos resultados mais confiáveis. Neste sentido, torna-se 

necessário isolar essa influência na construção do modelo. É importante 

analisarmos também os resultados obtidos pela série dessazonalizada. 

Utilizando a mesma metodologia de Mehra e Prescott (2003) 

desenvolvida na seção 2 e a sequência de passos aplicada aos dados originais na 

seção 4.1, obtemos um coeficiente de aversão ao risco α excessivamente alto, 

da ordem de 477,6, e relativamente muito mais alto do que o da série original. 
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Tal fato é consequência da redução da volatilidade da série de consumo em 

aproximadamente 75% por meio do processo de dessazonalização 

implementado através da função ARIMA X-12 do software econométrico E-

views. A comparação entre as estatísticas básicas das séries de crescimento do 

consumo original e dessazonalizada pode ser observada na Tabela 4.3: 

 

 
 

Fonte: Elaboração própria a partir de dados do autor 

 

Além disso, verificou-se que a utilização de dados dessazonalizados 

acarretou em uma aversão ao risco demasiadamente alta também em relação 

aos demais autores que discorreram sobre o assunto. Por essa razão e através 

do mesmo racional teórico aplicado aos dados originais através da equação (6) 

da metodologia, a calibração do β trouxe resultados inconclusivos. Desta forma, 

a análise do EPP no Brasil no presente estudo ficou concentrada na série de 

consumo original. 

 

 

5. CONCLUSÃO 

 

O objetivo do presente trabalho foi testar o EPP no Brasil durante o 

período de 1995-2013 a partir da metodologia de Mehra e Prescott (2003) e da 

aplicação do método de calibração dos parâmetros. Após a calibração da 

aversão ao risco, concluímos que existe forte evidência a favor do EPP no Brasil: 

o coeficiente de aversão ao risco necessário para conciliar o prêmio do CCAPM e 

aquele observado durante o período analisado é superior a 10. Em diversos 

estudos foram encontrados resultados semelhantes, ou seja, um elevado 

coeficiente de aversão ao risco. O resultado corrobora aqueles encontrados por 

Soriano (2002), Cysne (2005) e Pessoa (2006). 

A escolha do período de análise teve influência na determinação do 

puzzle. De um modo geral, os estudos sobre EPP no Brasil referem-se a períodos 

distintos, mas limitam-se ao ano de 2005, não incorporando informações mais 

recentes. Nesse sentido, uma das grandes contribuições do trabalho foi 

incorporar dados mais recentes. Além disso, a escolha do período pós-Plano 
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Real elimina a influência do período de grande instabilidade anterior a 1995 em 

nossa análise. Segundo Sampaio (2002), o período de 1980 a 1998 foi marcado 

por um ambiente macroeconômico brasileiro extremamente conturbado, 

podendo ser observados problemas como alta inflação, diversos planos 

econômicos e quebras de contrato, o que contribuiu para uma alta volatilidade 

do consumo. Issler e Piqueira (2000), Sampaio (2002) e Soriano (2002) levaram 

em consideração todo este período instável em suas análises sobre o EPP no 

Brasil. De 1995 em diante, com a estabilização da economia a partir do Plano 

Real, o consumo passou a apresentar menor volatilidade. Há evidências de que 

a incorporação de dados mais recentes faz com que a série de consumo varie 

menos em sua trajetória de crescimento, acarretando níveis de aversão ao risco 

α maiores segundo o modelo proposto por Mehra e Prescott (2003). 

No Brasil, incertezas em relação ao futuro da economia fazem com que 

os agentes esperem maior retorno dos ativos. A economia brasileira, 

tradicionalmente, convive com taxas de juros historicamente altas no combate à 

inflação, apesar de terem alcançado, sobretudo em 2013, patamares 

considerados baixos para o contexto brasileiro. Os EUA, por outro lado, 

convivem com um retorno muito baixo da T-bill, o que implica em um fator de 

desconto intertemporal superior a um. Isso explica em parte o RFP invertido.  

Os investidores estão exigindo um prêmio de risco cada vez maior para 

aplicar no Brasil, um mercado cíclico, baseado em commodities e de moeda 

frágil. Uma economia que cresce pouco, além de apresentar contas fiscais 

deterioradas, aumento do déficit em conta corrente e inflação alta. Segundo o 

Fundo Monetário Internacional (FMI), o Brasil terá um crescimento médio 

inferior à média mundial em 1,2 p.p. ao ano, entre 2010 e 2014. Para o mesmo 

período, a mesma instituição projeta que o país crescerá em média a uma taxa 

1,1 p.p. inferior ao crescimento das Américas. 

 Porém, apesar disto, somente a aversão ao risco, dada a volatilidade do 

consumo, não é suficiente para explicar os prêmios de risco observados, como 

foi comprovado. O coeficiente α em patamares razoáveis não é capaz de 

explicar o excesso de retorno. Esse resultado é semelhante ao encontrado por 

Mehra e Prescott (1985) no mercado acionário norte-americano.  

Segundo Costa, Gomes e Pupo (2012), algumas saídas para o EPP nos 

Estados Unidos foram examinadas desde o trabalho de Mehra e Prescott (1985). 

Essas alternativas são apresentadas resumidamente em Mehra (2003). Costa, 

Gomes e Pupo (2012) enfatizam que as principais respostas usadas para 

solucionar o puzzle se referem a fatores como: 
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a estrutura de preferências dos agentes, como formação de 

hábito; o risco específico dos ativos e o risco do agente não 

possuir renda no futuro; a probabilidade de uma grande 

mudança no nível do consumo; a restrição de crédito; o prêmio 

de liquidez; os impostos e até mesmo a inexistência de prêmio 

de risco dependendo do horizonte de tempo estudado. 

No Brasil, alguns autores têm tentado racionalizar o EPP brasileiro. 

Segundo Pessoa (2006), a possibilidade de se solucionar o puzzle no Brasil pode 

ser verificada através da combinação da modelagem do processo de dotação 

com a generalização de preferências que exibem aversão a desapontamento 

como proposta por Routledge e Zin (2003). Dotando o agente representativo de 

aversão ao risco de primeira ordem dependente do estado e contra-cíclica, o 

autor conseguiu aumentar o fator de desconto intertemporal sem aumentar a 

aversão ao risco. 

Pessoa (2006) também nota que Bonomo e Domingues (2002) fizeram 

uso de preferências Kreps-Porteus, mas na melhor combinação encontrada, os 

coeficientes de aversão ao risco e de elasticidade de substituição aumentaram, 

enquanto o fator de desconto intertemporal diminuiu, o que distanciou ainda 

mais os parâmetros dos limites considerados aceitáveis. Cysne (2005) também 

não teve sucesso em seus resultados com utilidade recursiva, logo, também não 

conseguiu explicar o EPP brasileiro. 

A construção de séries baseadas em ativos diferentes, tanto para o ativo 

arriscado quanto para o ativo livre de risco, enriqueceria o debate sobre o EPP 

no Brasil. O Ibovespa, por exemplo, possui a limitação de ser altamente 

concentrado em determinadas empresas e setores. Além disso, o critério de 

entrada no índice é a movimentação financeira. Por essas razões, pode-se 

argumentar que não representa com exatidão o retorno da carteira de 

mercado. A construção de uma série com base em um índice fictício de ações 

ponderadas pela sua importância na economia contribuiria positivamente à 

análise. Como alternativa para o ativo livre de risco, poderíamos utilizar a taxa 

de retorno das Letras do Tesouro Nacional (LTNs), que são títulos pré-fixados e 

não pagam cupons, apresentando, assim, algumas características semelhantes 

as T-bills utilizadas no estudo sobre o puzzle nos EUA.   

Costa, Gomes e Pupo (2012) sustentam que as restrições de crédito têm 

um papel relevante na decisão de consumo no Brasil e que, portanto, uma 

pesquisa mais aprofundada sobre os impactos da restrição ao crédito no 

consumo poderia ser objeto de um trabalho interessante. A investigação 

detalhada dos fatores citados que, além do coeficiente de aversão ao risco, 
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podem explicar o prêmio de risco em ações também é um tema pertinente para 

novos estudos. A aversão humana a perdas, por exemplo, pode ser bastante 

explorada no âmbito das finanças comportamentais. 
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___________________________ 
1
Em uma segunda investigação, Sampaio (2002) encontra uma resposta diferente ao observar evidências 

de um EPP no Brasil. 
2
Em sua forma mais simples: E (Ri) = Rf + βi (E(Rm) – Rf), onde E (Ri) é o retorno esperado do ativo i, Rf é o 

retorno do ativo livre de risco,  βi é o risco sistemático do ativo i e E(Rm) é o retorno esperado da carteira 

de mercado. 
3 

De acordo com a literatura sobre o assunto: α < 10. 
4 

De acordo com Mehra e Prescott (1985), o enigma deve-se muito mais às taxas de juros livre de risco 

muito baixas nos EUA, do que ao alto prêmio de risco. 
5
“Utilidade esperada generalizada” de Epstein e Zin (1989) e (1991); “Formação de hábito” de 

Constantinides (1990), Heaton (1995) e Campbell e Cochrane (1999); “Consumo relativo” de Abel (1990) 

e Gali (1994); “Aversão a desapontamento” de Bonomo e Garcia (1994), Epstein e Zin (1991b); e 

“Aversão a desapontamento Generalizada” de Routledge e Zin (2003). 
6 

Weil (1992); Constandinides e Duffie (1995); e Krebs (2000). 
7 

Hugget (1993); Heaton e D.Lucas (1995a, b); e Constantinides, Donaldson e Mehra (2002). 
8 

Aiyagari e Gertler (1991). 
9 

Cecchetti, Lam e Mark (1993); Kandel e Stambaugh (1990); e Bonomo e Garcia (1994). 
10

Burnside (1994); Campbell e Cochrane (1994); Cecchetti e Mark (1990); Cecchetti, Lam e 

Mark(1993);Hansen, Sargent e Tallarini (1994). 
11

 Finanças aplicadas ao Brasil. Rio de Janeiro: Fundação Getulio Vargas, 2002, parte II, introdução. 
12

 Segundo Pessoa (2006), Constantinides (1982) explica que, numa economia com mercados completos, 

é razoável supor que o consumo de um agente representativo seja o consumo per capita, mesmo que as 

preferências individuais sejam heterogêneas. 
13

 Segundo Pessoa (2006), a partir do modelo de Mehra e Prescott (1985). 
14 

O método é baseado no utilizado por Pessoa (2006) em sua dissertação de doutorado.
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15
Produção industrial de bens de consumo não-duráveis: índice de quantum (média 2002=100). 

Periodicidade: mensal. Período: 1995:01-2013:12. Fonte: IBGE Outras/PIM-PF (Em 

www.ipeadata.gov.br). 
16

CTND= (média trimestral da PIM) x (produção anual de não- duráveis / 4) 

                     (média anual da PIM) 
17 

Participação das classes e atividades no valor adicionado a preços básicos. Período: 1995-2009.Fonte: 

IBGE, Diretoria de Pesquisas, Coordenação de Contas Nacionais. Indústrias excluídas: extrativa mineral 

(exceto combustíveis); fabricação de minerais não-metálicos; siderurgia; metalurgia dos não-ferrosos; 

fabricação de outros produtos metalúrgicos; fabricação e manutenção de máquinas e tratores; 

fabricação de aparelhos e equipamentos de material elétrico; fabricação de aparelhos e equipamentos 

de material eletrônico; fabricação de automóveis, caminhões e ônibus; fabricação de outros veículos, 

peças e acessórios; serrarias e fabricação de artigos de madeira e mobiliário; construção civil. Como a 

participação de 2010 a 2013 não estava disponível, foi calculada mantendo-se a média de participação 

das indústrias excluídas em relação a indústria total dos últimos 3 anos, dada a baixa volatilidade 

observada da série. 
18

Produto Interno Bruto. Periodicidade: Anual. Período: 1995-2013. Fonte: Instituto Brasileiro de 

Geografia e Estatística, Novo Sistema de Contas Nacionais (IBGE SCN/Anual) (Em www.ipeadata.gov.br). 

Unidade: R$ (milhões) (preços: 2000). 
19

PIB - serviços. Periodicidade: Trimestral. Período: 1995:1-2013:4. Fonte: IBGE SCN/Trimestral (Em 

www.ipeadata.gov.br).Preços: 2000. 
20

Valor FOB das importações por categoria de uso: bens de consumo não duráveis. Periodicidade: 

mensal. Fonte: Fundação Centro de Estudos do Comércio Exterior (Funcex) (Em www.ipeadata.gov.br). 

Câmbio: Taxa de câmbio comercial para venda: real (R$) / dólar americano (US$) - média. Periodicidade: 

mensal. Fonte: Banco Central do Brasil, Boletim, Seção Balanço de Pagamentos (BCB Boletim/BP).  
21

Valor FOB das exportações por categoria de uso: bens de consumo não duráveis. Periodicidade: 

mensal. Fonte: Funcex (Em www.ipeadata.gov.br). Câmbio: Taxa de câmbio comercial para venda: real 

(R$) / dólar americano (US$) - média. Periodicidade: mensal. Fonte: BCB Boletim/BP. 
22

População residente - habitante. Periodicidade: Anual. Período: 1995-2012. Fonte: IBGE, 

Departamento de População e Indicadores Sociais. Divisão de Estudos e Análises da Dinâmica 

Demográfica (IBGE Outras/Pop) (Em www.ipeadata.gov.br). A população de 2013, por não estar 

disponível, foi definida através de projeções do IBGE (Em www.ibge.gov.br). 
23

A série foi dessazonalizada através do método ARIMA X12 disponível no software E-views.  
24

 Fonte: IBGE, em www.ipeadata.gov.br 
25

A assimetria negativa das séries CTC, P, S, SO, SOD e BD significa que todas são assimétricas à esquerda 

(têm cauda esquerda longa). 
26

O coeficiente de curtose menor que zero, verificado na série, indica ser ela platicúrticas (menor pico) 

em relação à normal. 
27

Em Mehra e Prescott (2003), os parâmetros encontrados para α e β foram 48 e 0,55 (em termos 

anuais), respectivamente. 
 

28
Exercício feito em Mehra e Prescott (2003) para os dados dos EUA. 

29
Alguns autores defendem a existência de risco de default mesmo nos ativos de renda fixa mais seguros 

transacionados no Brasil, como os títulos do governo. 
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