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RESUMO

Segundo Sampaio (2002), os modelos intertemporais de equilibrio comegaram a
ter a sua eficacia na determinagcao do retorno dos ativos questionada apds a
publicacdo do artigo de Mehra e Prescott em 1985. Tendo como objeto de
andlise os dados observados no mercado norte-americano, os autores nao
foram capazes de reproduzir a média histdérica do prémio do retorno das agdes
em relagao ao retorno dos titulos publicos de curto prazo através de parametros
comportamentais dentro de intervalos considerados plausiveis. Através das
evidéncias, os autores, entdao, puderam verificar a necessidade de coeficientes
exageradamente altos de aversao ao risco para equipara¢ao do prémio de risco
historico médio das acdes norte-americanas, enigma que ficou conhecido como
equity premium puzzle (EPP). Foi possivel também a constatacdo de outro
paradoxo: a necessidade de taxas de desconto intertemporais negativas para
obtencdo da média histdrica 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 estdao presentes. Testa-se o CCAPM com dados brasileiros entre
1995:1 e 2013:4 adotando preferéncias do tipo utilidade esperada e através da
hipdtese de log-normalidade conjunta dos retornos. Utiliza-se o método de
calibracdo para avaliar se ha EPP no Brasil. Em linha com alguns trabalhos
prévios da literatura nacional, como Cysne (2006) e Soriano (2002) que
mostraram a existéncia do puzzle nos periodos de 1992:1-2004:2 e 1980:1-
1998:4, respectivamente, conclui-se que o modelo usado por Mehra e Prescott
(2003) n3o é capaz de gerar o prémio de risco observado na economia
brasileira. Sampaio’ (2002), Bonomo e Domingues (2002) e Issler e Piqueira
(2002), ao contrario, ndao encontram evidéncias da existéncia de um EPP
brasileiro.

Palavras-chave: equity premium puzzle no Brasil; risk-free rate puzzle brasileiro;
coeficiente de aversao ao risco.
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1. INTRODUCAO

De acordo com Silva (2010), autores como Sharpe (1964), Lintner (1965)
e Mossin (1968) foram os responsaveis pelos primeiros trabalhos relacionados a
precificagdo de ativos através do desenvolvimento do Capital Asset Pricing
Model (CAPM) ou modelo de precificagcdao de ativos de capital. Este se tornou o
modelo base para explicar as diferengas existentes entre taxas de retorno em
mercados onde ha uma oferta variada de ativos. O CAPM captava a relagao
linear, além de crescente, entre o risco sistematico de um ativo e o seu retorno
esperado’®. Silva (2010) argumenta que essa explicacdo prevaleceu durante
muitos anos.

O mesmo modelo, entretanto, apresentava limitagdes que
proporcionaram a analise de formas alternativas. Por meio da flexibilidade de
algumas das premissas originalmente adotadas, podemos verificar derivacdes
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 individuo que
maximiza sua utilidade esperada em um Unico periodo de tempo como
horizonte. Como forma de aperfeicoar o argumento colocado por Fama (1970),
Merton (1973), entdo, desenvolve um modelo intertemporal de precificacdo de
ativos, a saber, o Intertemporal Capital Asset Pricing Model (ICAPM).

Apesar de ter uma aplicacdo bastante freqiente na teoria das finangas, o
CAPM foi superado gradativamente pelo Consumption Capital Asset Pricing
Model (CCAPM) de Lucas (1978) e Breeden (1979), que tornaram o modelo mais
proximo da realidade ao flexibilizar a hipdtese de um Unico periodo: o CCAPM
levava em conta decisGes dinamicas. Além disso, segundo Pessoa (2006),
estabeleceu uma relagcdao entre o mercado financeiro e o lado real da economia.
Enquanto, no CAPM, o risco de um ativo era avaliado pelo seu movimento em
relacdo a carteira de mercado, no CCAPM passou a ser medido pelo seu
movimento em relacdo ao consumo. O risco dos ativos foi definido pela sua
covariancia com o consumo agregado: criou-se um beta de consumo.

Entretanto, segundo Pessoa (2006), o prémio de risco aciondrio nao
conseguia ser explicado pelo CCAPM. Poucos anos apds sua proposicao, Mehra
e Prescott (1985), na tentativa de explicar o comportamento do mercado
financeiro dos EUA durante o periodo de 1889 a 1978 e através da idéia de
prémio de risco em ac¢des (equity premium) reabriram a discussdao 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 expressao equity
premium puzzle (EPP). O CCAPM, calibrado com parametros de preferéncias
aceitaveis®, tinha dificuldade para justificar o excedente do retorno das acdes
em relagdo ao retorno dos ativos de renda fixa*. Como constatam Costa, Gomes
e Pupo (2012), “mais precisamente, o valor da aversao ao risco necessario para
compatibilizar o modelo e a evidéncia empirica é extremamente elevado”.

Desde que Mehra e Prescott, pela primeira vez, analisaram o problema
em 1985, os economistas foram instigados a encontrar um referencial tedrico
qgue explicasse o puzzle de prémio de risco acionario. Em geral, os caminhos
para a solucdo do EPP se concentram em tornar as hipdteses do modelo
exposto por Mehra e Prescott (1985) mais flexiveis. Kocherlakota (1996), além
dos préprios Mehra e Prescott (2003), foi um dos autores cujos trabalhos
fizeram parte do abrangente conjunto de tentativas de resolucdo do famoso
paradoxo. De acordo com Pessoa (2006),

tentou-se tanto a adoc¢do de preferéncias distintas da
utilidade esperadas; como a modificacdo da economia com a
suposicdo de mercados incompletos®, de restricdes a
empréstimos’; e de custos de transacdo®. Além disso,
sugeriram-se novas modelagens para o processo de
dotagéog, e chegou-se até mesmo a negacao da existéncia
do problema®®.

Costa, Gomes e Pupo (2012) relatam que Mehra (2003) também analisa o
EPP, mas observa um foco diferente em relacdao aos outros estudos. Esse
trabalho nao foi limitado aos Estados Unidos, levando em conta também outros
paises desenvolvidos. Além disso, adota-se uma hipdtese adicional aquelas
aplicadas em Mehra e Prescott (1985) com o intuito de simplificar o método de
calibracdo dos parametros: a taxa de crescimento do consumo e o retorno dos
ativos no mercado tém distribuicdo conjunta log-normal. Os resultados
encontrados em periodos anteriores sdo, entdo, reforcados pelo trabalho de
Mehra (2003), tornando evidente que os prémios de risco das a¢cdes sobre os
titulos risk-free, ndo sé para os EUA, mas também para o Japdo, Reino Unido,
Franca e Alemanha, ndo sdo compativeis com valores aceitdveis para o
coeficiente de aversao ao risco.
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No Brasil, a aplicacdo da metodologia de Mehra e Prescott (1985) teve
inicio com Sampaio (2002) e Soriano (2002). Sampaio (2002), em uma primeira
avaliagdo na qual fez uso de dados originais de consumo, nao encontrou
evidéncias de um EPP brasileiro. Por outro lado, os resultados observados em
Soriano (2002) evidenciaram a existéncia do tal paradoxo. Posteriormente,
Bonomo e Domingues (2002) e Issler e Piqueira (2002) concluiram que nao ha
evidéncias do puzzle em questdo, enquanto que os resultados presentes em
Cysne (2005) mostraram o contrario. Pessoa (2006) também notou dificuldades
para reconciliar os dados brasileiros com o CCAPM. Bonomo (2002)*! argumenta
que a diversidade de resultados obtidos nos diferentes trabalhos é funcao do
problema da inexisténcia de uma série de consumo agregado para o Brasil, além
da auséncia de dados de séries mais longas de retorno. Segundo o mesmo,
esses problemas fazem com que sejam construidas diversas aproximagdes para
as séries de consumo e levam a estimag¢des das mesmas baseadas em dados
trimestrais.

Assim como Cysne (2005) e Pessoa (2006), o presente trabalho também
esbarrou em dificuldades na conciliagcdo dos dados brasileiros com o CCAPM.
Para chegar a esse resultado, usamos a metodologia de Mehra e Prescott
(2003), que sera desenvolvida na proxima secao. O nivel de aversao ao risco, a,
e o fator de desconto intertemporal, B, do agente representativo que
resolveriam o EPP brasileiro sao iguais a 28,8 e a 0,49 (em termos anuais)
respectivamente. Esses valores estao muito distantes dos intervalos
considerados razodveis para esses parametros. Segundo a literatura sobre o
assunto, a razoabilidade dos parametros comportamentais transita nos
intervalos, a saber, 1<a<10e0,9<B < 1.

Dividiu-se o trabalho em seis se¢des contando esta introdug¢do. Na
proxima secao, ha o modelo utilizado na avaliacdo do EPP. Na terceira secao,
examina-se a base de dados formada pelas séries histdricas de: consumo,
retorno do IBOVESPA e retorno da SELIC. Para isso, apresentam-se graficos e
tabelas comparativas das estatisticas descritivas bdasicas. Os resultados do
processo de calibracao e do uso de combinagdes de parametros de preferéncias
no modelo aparecem, em seguida, na quarta se¢do. Concluimos, na quinta
se¢ao, ponderando acerca das possiveis causas e solu¢des apresentadas ao
puzzle. A sexta se¢do descreve as referéncias bibliograficas do trabalho.
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2. REFERENCIAL TEORICO

Em Mehra e Prescott (1985), numa economia sem custos de transacao e
com mercados completos, assume-se que:

existe um grande numero de individuos idénticos que maximizam suas
utilidades intertemporais;

individuos recebem, a cada periodo, a dotacdo de um bem de consumo
perecivel;

a taxa de crescimento da dotacao é estacionaria; e

a funcao utilidade é aditivamente separavel no tempo.

O agente representativo’® dessa economia escolhe sua trajetéria de
consumo intertemporal maximizando a seguinte funcao de utilidade esperada:

E,3|:i BUle, }} 0<f <1, (1)

=0

Na equac¢ao acima, ¢, € o consumo per capita e B é o fator de desconto
intertemporal, uma medida que denota o grau de paciéncia dos agentes para
consumir. Quanto maior seu valor, maior a importancia do consumo futuro na
utilidade, mais eles abrem mao do consumo presente por consumo futuro.
Analogamente, quanto menor esse fator, maior a impaciéncia, maior a
preferéncia por consumo presente contra consumo no futuro, portanto, menor
a poupanca por parte do agente. Segundo Pessoa (2006), “a utilidade do
investidor depende da utilidade de seus descendentes, como implicitamente
expresso pelo somatdrio ao infinito”. Acrescenta ainda que o relaxamento dessa
hipdtese nao tem desdobramentos para a precificacdo de ativos, como mostrou
Constantinides, Donaldson e Mehra (2002).

Mehra (2003) afirma que a funcdo de utilidade é cbncava, crescente e
diferencidvel de forma continua e da classe de aversao relativa ao risco
constante (CRRA):

) " —D/e. 1> #0
log(x). a=0 (2)
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Onde a mede a curvatura da funcdo utilidade. Quando a = 1, a fung¢ao utilidade
é definida como logaritmica. Quanto maior a aversao ao risco, mais o individuo
desejara suavizar consumo no tempo e entre diversos estados de natureza.
Nesse tipo de funcao de utilidade, o coeficiente de aversao ao risco é
inversamente proporcional a elasticidade de substituicdo intertemporal de
consumo. Portanto, um agente que busca a suavizagao do consumo no tempo
também deseja que o consumo seja suave entre estados de natureza. Pessoa
(2006) nota que estudos empiricos, porém, indicam que individuos estao mais
dispostos a tornar o consumo mais brando entre estados da natureza do que
entre periodos de tempo.

Mehra (2003) destaca que esse tipo de fung¢ao de utilidade tem a
propriedade de ndo ser varidvel com a escala: mesmo com os valores agregados
das varidveis aumentando ao longo do tempo, “o processo de retorno de
equilibrio continua estacionario”, segundo Pessoa (2006). Esse tipo de funcao
de utilidade também tem a propriedade de agregacao. Podemos entender que a
funcao de utilidade do agente representativo é uma média ponderada das
preferéncias individuais dos agentes com pesos independentes.

Em conformidade com Sampaio (2002), podemos supor, sem prejuizo de
generalidade, a existéncia de uma unidade de producdao do bem de consumo.
Existe uma acao de que custa p; sendo negociada em um mercado de
concorréncia perfeita. Uma unidade produtiva, em cada t, origina y;, o
dividendo do periodo. Dado que existe apenas uma unidade produtiva,
podemos considerar que o retorno das acdes é também o retorno do mercado.
Sampaio (2002) enfatiza que como o bem de consumo produzido é ndo-durdvel,
o consumo total se restringe a niveis menores ou iguais a producao total. Neste
contexto, o agente resolve o seguinte problema nessa economia:

max E.| N B'Ule
1=} 0 'rtnrrg { :)

.

c, + Z,a =z, + z
Py f Prrl S p:r "G"i!'.
z <1

o

L9

Onde z;é a dotagao de ativos no periodo t.

Resolvendo o problema de maximizacdo, obtém-se a condicdo de
primeira ordem, que pode ser expressa através de sua forma mais comum:
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pi’ v (Cx) = ﬁ‘E.r [{paﬂ + .]".r—l )L.‘" (Cr—l )] ' {3)

Segundo a teoria de finangas, o lado esquerdo demonstra a perda de utilidade
marginal de se consumir uma unidade monetdria a menos no periodo t. Para
cada unidade de acdao comprada, deve-se abrir mao de p;unidades de consumo,
0 que resulta na perda de utilidade de p; U'(c;). O lado direito mostra que esta
unidade da agao possibilita comprar (pw1 + Yi1) Unidades de consumo, cujo
valor descontado da utilidade adicional esperada é B E(pw1tYis1 JU'(Crea)]-
Entdo, no equilibrio, a perda de utilidade de comprar uma unidade a mais da
acao é igual ao valor descontado da utilidade esperada do consumo adicional
proporcionado por essa unidade. No 6timo, o custo marginal deve igualar o
beneficio marginal, resultado comumente presente na teoria econémica. Esta é
a relacao fundamental de precificacao de ativos.

A equacao (3) pode ser usada para se chegar as equac¢Oes de precificacdo da
~ 13

acdo:
1=E[B

U'le,.,) ~
QR]
U'(e,)

. -1
SEB | Rol-t
= r[vB r—l]_ ’

!

Onde R~t+1= (Per1 + Yes1)/Pr

E do titulo®:

-1

Er[ﬁ[ﬁ_-l-l] ]R_r’.r—l =1

C!

Onde Rs ++1= 1/q; sendo qg.igual ao prego do titulo.

Mehra e Prescott (2003) e Kocherlakota (1996) mostram a relutancia do
puzzle a diversas hipdteses, conforme observado por Pessoa (2006). Como em
Abel (1988), é racional assumir a lognormalidade da taxa de crescimento do
consumo, além da hipdtese de que esta é independente e identicamente
distribuida (i.i.d.). Isso possibilita a obtencao de solu¢des para o retorno da acao
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e para o retorno do titulo. A partir de Mehra e Prescott (2003) e por meio das
equacoes (2), (4) e (5):

In R¢ = -In B + ap,- % o’c,’ (6)
onde p,=InE(x)-0,5 0’ e (7)
In E (Re) = In R¢+ ao,’ (8)

Onde R; é o retorno do ativo livre de risco; 6 é o fator de desconto
intertemporal; o é a aversdo ao risco; x; = Ci,1/C; € a variagdo do consumo; ¢; é o
consumo em t. Por conveniéncia, vamos adotar que: x; = log (ci1/c:). O uso do
logaritmo pode ser justificado quando a composi¢ao da taxa é continua, o que
faz certo sentido para consumo.

Conforme Mehra e Prescott (2003), ha indicios de que a seja um valor
perto de 3 e B um valor em torno de 0,99. No entanto, para que as estatisticas
verificadas para a economia americana sejam replicadas através do modelo,
seriam necessarios um a = 48 e B = 0.55, segundo o estudo destes mesmos
autores. A obtencao de parametros inconsistentes com o modelo desenvolvido
por Mehra e Prescott (1985) justifica a existéncia do equity premium puzzle
(EPP).

Bonomo (2002) afirma que os modelos intertemporais de avaliacdo de
ativos no Brasil sdo testados através de algumas metodologias. A que sera
utilizada no trabalho atual se da através da especificacdo de um processo
estocastico para o crescimento do consumo, calibracdo ou estimacao dos
parametros deste processo com base nos dados observados e avaliacdo da
capacidade do modelo de repetir caracteristicas dos retornos observados.

3. BASE DE DADOS

Para Mehra e Prescott (2003), a discussdo acerca do prémio de risco em
acoes tem relagao com a credibilidade da base de dados. Neste sentido, a
documentacdo dos dados histéricos dos EUA pode ser dividida em trés sub-
periodos: 1802-1871, 1871-1926 e 1926 até o presente. Para cada subperiodo, a
gualidade 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 indice, inicialmente composto por 12 ag¢des. O banco de
dados da bolsa de Nova lorque teve como ponto de partida o ano de 1926 . O
indice S&P data de 1928, porém, até 1957, era composto somente por 90 agdes.
O S&P 500 comecgou a vigorar em 1957. Quanto ao ativo livre de risco, o
langamento das T-bills em 1931 fez com que o titulo de curta duracdo fosse
considerado uma boa aproximacao. A série de consumo, por sua vez, teve como
base o trabalho de Kuznets no inicio do século XX.

No Brasil, ndo existe série de consumo de nao duraveis e de servigos para
periodicidade mensal ou trimestral. Essa € uma das grandes limitacOes para
testar modelos intertemporais de aprecamento de ativos, conforme relata
Bonomo (2002). Pessoa (2006) também atesta a auséncia de dados confidveis. A
seguir, s3o detalhadas as formas encontradas para superar tal adversidade™.

3.1.Consumo™

Em linha com a forma como o consumo é analisado nos EUA, buscou-se a
construcao da série de consumo a partir das séries de consumo de bens nao-
durdveis e de servicos. No Brasil, por ndo existirem essas séries, adotamos
metodologia semelhante a de Soriano (2002), também usada por Bonomo e
Domingues (2002); Sampaio (2002) e Pessoa (2006). A coleta dos dados
envolveu o periodo de 1995 a 2013, exceto quando expresso o contrario.

Na construcao da série de consumo agregado, os dados utilizados e suas
respectivas fontes foram:

a) Producdo de bens de consumo ndo-duraveis e semidurdveis: Pesquisa
Industrial Mensal (PIM) do IBGE;

b) Indice do PIB da categoria servicos: IBGE;
c) Exportacdo / importacdo de bens de consumo ndo-duraveis: Funcex;
d) Populacdo residente no Brasil: IBGE;

e) Taxa de inflacao INPC: IBGE.
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De inicio, os dados da PIM** foram avancados em um més. Esse primeiro
passo é coerente com a hipotese, real¢cada pela sazonalidade da série, de que o
consumo se efetiva no periodo imediatamente posterior a producao. Dessa
forma, o consumo trimestral de nao-durdveis (CTND) foi elaborado para
apresentar um crescimento igual 4 média trimestral desses dados'®. Assim, a
construcao da série de producdo anual de nao-durdveis empregada no calculo
do CTND se fundamentou na aplicacdo da participa¢ao anual da producao de
ndo-durdveis'’ sobre o PIB anual®.

Na sequéncia da constru¢ao da série de consumo trimestral, os dados
resultantes foram somados com os da série de servicos'®. Agregou-se também a
série de importacdo de n3o-durdveis®®, além de subtrair-se a série de
exportacio de n3o-durdveis’’. A série final de consumo per capita foi
encontrada através da divisao dos dados resultantes pela série de populagao
trimestral, que foi obtida por meio da interpolagio da série anual®’. 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 confiaveis que a original. Seguindo esta linha de raciocinio, decide-se
utilizar também uma série dessazonalizada®® para investigacdo 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 durdveis tanto para
periodicidade trimestral quanto anual, enquanto Reis, Issler, Blanco e Carvalho
(1998) calculam a série trimestral de consumo por residuo. Estes tomam como
ponto de partida os dados de produgdo trimestral do PIB, descontando a
formacao bruta de capital fixo e o saldo de transacdes correntes.

Na Figura 3.1, a série final do consumo trimestral per capita, CT, e a
mesma série dessazonalizada, CTD, estdo ilustradas.
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Figura 3.1.:Consumo trimestral per capita (R$)3
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Fonte: Elaboracao propria a partir de dados do ipeadata.
’Deflator: INPC

Como em Cysne (2005) e Pessoa (2006), as estatisticas bdsicas 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:

Tabela 3.1: Comparagdo das estatisticas descritivas bdsicas da série de crescimento trimestral do consumo

cTC CTCD p PD 5 5D 50 50D c BD
Media (%) 1,04 0,38 0,66 0,39 0,5 0,4 0,4 0,4 0,77 0,2
Mediana (%) 2,33 0,38 1,76 0,42 - - 1,8 0,4

Desvio Padrao(%) 3,30 0,81 4,87 1,35 7,2 2,4 6,1 2,2 4,8 5,8
Assimetria -1,17 0,00 -0,59 0,17 -0,42 0,35 -0,57 -0,27 - -0,56
Curtose -0,13 -0,07 2,71 3,86 2,17 4,66 2,51 3,42 - 2,43
Jargue-Bera 11,8 6,1 3,37 1,95 4,29 9,94 4,737 1,43

P-valor (%) 5 5 18,51 37,69 11,7 0,7 9,4 a9 - -
Periodo 95-13  95-13  91-04 91-04  80-98  80-98  80-98  80-98  92-04  86-98

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, ndo apenas de bens ndo-durdveis e servigos como as demais).
BD= Bonomo e Domingues (2002)

Fonte: Pessoa (2006), com excegdio 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 n3ao tenhamos dados confidveis sobre a taxa de
crescimento de bens de consumo ndo-duradveis, podemos verificar, como
pardmetro, que a série de crescimento real das familias’*, que inclui bens
durdveis, cresceu apos 2002 em média duas vezes mais que o periodo anterior a
2002. Portanto, ha evidencias de que o consumo no periodo analisado cresce a
taxas maiores.

Foi observada também uma reducdo do desvio-padriao (3,30%) em
relacdo ao desvio de séries de periodos de alta inflacdo, como a de Sampaio
(2002) (7,2%) e Bonomo e Domingues (2002) (6,8%). Também verificamos um
desvio padrao menor do que aqueles reportados nas estatisticas de Pessoa
(2006) (4,87%) e Cysne (2005) (4,8%), que abrangem periodos mais recentes.
Esses fatos reforcam a idéia de menor volatilidade do consumo durante o
periodo de 95-13 em rela¢ao aos demais periodos analisados.

Apdés a dessazonalizacdo dos dados, verificamos uma reducao
significativa do desvio-padrdo da série (CTCD), tal como os resultados obtidos
por Pessoa (2006) (PD), Sampaio (2002) (SD) e Soriano (2002) (SOD). O
coeficiente de assimetria®®> da série original (CTC) indica que a distribuicdo é
assimétrica negativa, similar as séries utilizadas por Pessoa (P), Sampaio (S),
Soriano (SO) e Bonomo e Domingues (BD). O coeficiente de curtose negativo?®
indica que a funcao de distribuicao é mais “achatada” que a distribuicao normal.
O p-valor da estatistica de Jarque-Bera ndo nos permite rejeitar a hipétese nula
de normalidade das séries CTC, CTCD, P, PD, S, SO e SOD a um nivel de
significancia de 1%.

Os graficos das séries do crescimento do consumo trimestral per capita,
original e dessazonalizada, estao ilustrados na Figura 3.2:
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Figura 3.2.:Crescimento do consumo per capita
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Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados do ipeadata.

3.2.1bovespa e Selic**

Usando a metodologia de Soriano (2002) e Pessoa (2006), a partir dos
dados da cotacao diaria do Ibovespa coletados no terminal da Bloomberg foi
construida a série do retorno trimestral real desse indice entre o primeiro
trimestre de 1995 e o ultimo de 2013. Primeiramente, calculou-se a média
mensal das cotagdes com o intuito de tornar os dados compativeis com o INPC,
indice de precos utilizado como deflator. Em seguida, calculou-se a média
trimestral para obtengao do retorno observado na Figura 3.3.:
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Figura 3.3: Retorno real do Ibovespa?® (%)
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Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados da Bloomberg.
“Deflator: INPC

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

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

na Figura 3.4:
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Figura 3.4: Selic real® (%)

a

2 -5

ﬂ -5

A A A" Ry A A A Al Al A
o A & e 2 £ A S " %
) O = n L e e
W9 N R TN B N I M L N

—#—=5elic Real (% a.tri)

Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados do Banco Central do Brasil, Boletim.
“Deflator: INPC

Nas Tabelas 3.2 e 3.3., pode-se verificar a matriz de variancia-covariancia
e as médias trimestrais das séries de retorno do l|bovespa, Selic e do
crescimento do consumo dessazonalizado e original, respectivamente:

Tabela 3.2. Matriz de varidncia-covaridncia e médias trimestrais das séries
do lbovespa, Selic e consumo dessazonalizado

Ibovespa real Selic real Cresc. do Consumo
Ibovespa real 0,017682 0,00011 0,00030
Selicreal 0,00011 0,00005 0,000009
Cresc.consumao 0,00030 0,000009 0,000065
Media (%) 4,59 1,37 0,98

Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados do ipeadata, bloomberg e Banco Central do Brasil.
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Tabela 3.3. Matriz de varidncia-covaridncia e médias trimestrais das séries
do Ibovespa, Selic e consumo original

Ibovespa real Selic real Cresc. do Consumo
Ibovespa real 0,01762 0,00011 -0,00076
Selic real 0,00011 0,00005 0,000015
Cresc.consumo -0,00076 0,000015 0,001087
Media (%) 4,59 1,37 1,04

Fonte: Elaboragdo prdpria a partir de dados do ipeadata, bloomberg e Banco Central do Brasil.

Ha dificuldades em fazer compara¢des da média e o desvio-padrao 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,
ndo incorporando informacdes mais recentes. Autores como Soriano (2002),
entre outros, levam em consideracdo o periodo de grande instabilidade
antecedente ao plano Real (1994), periodo este marcado pelo emprego de taxas
de juros exorbitantes no combate a alta inflacao. Pela disparidade de periodos
observados, podemos notar defasagens entre os retornos reais encontrados
pelos diversos autores e expressos na Tabela 3.4. As varidveis encontradas no
estudo atual estdo expressas através da linha “Cury”:

Tabela 3.4. Consumo real per capita (dessazonalizado)(g) e retornos reais (% a.ano)

Periodo Média (g) Desw. Padrao(g) Média (Re) Desv.Padrao(Re) Média (Rf) Desv.Padr3o(Rf) Premio

M/P (US) 1889-78 A 1,83 3,57 5,98 16,54 0,8 5,67 6,18
Sampaio 1980-98 T 2,02 7,2 29,13 29,3 7,82 9,7 21,31
B./D. 1986-98 T 0,8 6,8 24,21 31,42 13,96 6,28 10,25
1./P. 1975-94 A - - - - - - 29,06
Alencar 1980-98 T 1,61 2,2 28,65 29,1 7,4 5,7 21,25
Cysne 1992-04 T 3,12 4,8 31,33 24,89 15,41 4,82 15,92
Cury 199513 T 3,96 0,81 19,67 13,27 5,60 0,69 14,07

Fonte: Dados de Cysne (2005), com excegdo da linha Cury que reporta os dados do proprio
autor.

4. RESULTADOS

Esta secdo 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 andlises em dados dessazonalizados com
frequéncia trimestral. No entanto, Campbell (1996) e Kandel e Stambaugh
(1990), por exemplo, utilizaram dados originais nao dessazonalizados.

No Brasil, autores como Pessoa (2006), Sampaio (2002), Soriano (2002),
Bonomo e Domingues (2002) e Cysne (2005) fizeram o exercicio de
dessazonalizagao na composicdo de suas séries.

4.1.Dados originais

Segundo Sampaio (2002), a idéia por tras dos argumentos a favor do uso
dos dados sem dessazonalizacdo é que, no modelo, o agente representativo
busca a maximizac¢ao da utilidade com base no que é efetivamente consumido.
Além disso, outro argumento que corrobora essa tese é que, por ser
intertemporal, a relagao entre consumo e retorno deve ser valida independente
do periodo de tempo.

Através da metodologia de Mehra e Prescott (2003) apresentado na
secao 2, podemos utilizar as equacgdes (6), (7) e (8) do referencial tedrico para
chegar ao coeficiente de aversao ao risco a e o fator de desconto intertemporal
B. Com a variancia da taxa de crescimento do consumo, usamos a equacao (8)
para encontrar o nivel de aversao ao risco a = 28,827. Em seguida, usamos a
equacdo (6) para substituir o oxlz, o a encontrado e o w,= 0,00985 calculado
através da equacdo (7) para obtencdo do fator de desconto intertemporal B =
0,84 (trimestral) ou B =0,49 em termos anuais®’.

A Tabela 4.1 mostra as estatisticas basicas utilizadas na obtencao dos resultados
dos parametros de interesse, tendo como base dados originais:

Tabela 4.1. Estatisticas basicas trimestrais para a economia brasileira : 1995-2013, Dados Originais

Taxa livre de risco (média): R; 1,37%
Retorno médio da agdo: E(R,) 4,59%
Taxa de crescimento do consumao (média): E(x) 1,04%
Desvio padrdo da taxa de crescimento do consumo: @, 3,30%
Prémio de Risco Médio: E(R.)-R; 3,22%

Fonte: Elaboragdo prdpria a partir de dados do ipeadata, bloomberg e Banco Central do Brasil.
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Segundo Mehra e Prescott (2003), ha fortes evidéncias, de acordo com a
literatura sobre o assunto, de que o coeficiente de aversao ao risco a é um
numero relativamente baixo, certamente menor do que 10. Kocherlakota (1996)
argumenta inclusive que o limite superior 10 é puramente retdrico. Segundo
ele, qualquer solugdo proposta que nao explique o prémio com a menor ou
igual a 2,5 baseia-se em alto grau de aversao ao risco. Quanto ao B, segundo
Pessoa (2006), para os EUA, em geral, utiliza-se fatores de desconto
intertemporal B proximo a 0,99 (trimestral).

Nesse contexto, podemos fazer o seguinte questionamento: se
calibrarmos o coeficiente de aversdao ao risco em 10 e o fator de desconto
intertemporal em 0,99, parametros comportamentais considerados razoaveis
pela literatura sobre o assunto, quais seriam as taxas de retorno e o prémio de
risco esperados através do modelo propostozs?

Usando a expressao (6), ja derivada anteriormente, e os dados da Tabela 4.1,
temos que:

InR¢=-In B + ap,- % o’o,” = 0,054
ou R¢=1,0557

Ou seja, uma taxa de retorno do ativo livre de risco de 5,57% ao trimestre.
Pela equacdo (8) temos que:

In E (Re) = In Re+ a0, 2= 0,065
ou E (R) = 1,0672

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

Tais resultados implicam em um prémio de risco de a¢des da ordem de
1,15% ao trimestre, um nivel 64,2% menor do que o nivel histdrico de 3,2%
observado na Tabela 4.1.

Segundo ainda Mehra e Prescott (2003), os valores escolhidos para a e
para B para este teste de calibracdo ainda foram tolerantes. Alguns estudos,
como o de Kocherlakota (1996) ja mencionado anteriormente, indicam um valor
de a préximo de 3. Além disso, se optarmos por um B menor, a taxa de retorno
do ativo livre de risco seria maior. Consequentemente, obteriamos um menor
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prémio de risco. Portanto, 1,15% ao trimestre representa o prémio de risco em
acdes maximo que pode ser obtido em funcao das restricoes de a e
relacionadas a razoabilidade dos parametros.

Por essa metodologia, podemos inferir que ha evidéncias do equity
premium puzzle (EPP) para a economia brasileira no periodo observado. Este
resultado estd em linha com aqueles obtidos por Soriano (2002), Cysne (2005) e
Pessoa (2006). Sampaio (2002) encontrou evidéncias de um EPP no caso de
dados dessazonalizados, enquanto que, para os dados originais, pode afirmar
qgue nao chegou ao tal paradoxo. Issler e Piqueira (2000) e Bonomo e
Domingues (2002), entretanto, ndo encontraram evidéncias de um EPP
brasileiro. A Tabela 4.2 mostra os resultados observados na literatura:

Tabela 4.2: Resultados observados na literatura

Estudo Periodo o B* Resultado

Issler e Piqueira {2000) 1975:1-1998:4 4,89 0,89 N&oha evidéncias de EPP
Sampaio (2002) 1980:1- 1598:4

Dados Originais 6,10 0,69 MNaohdevidéncias de EPP

Dados Dessazonalizados 33,2 0,50 Ha evidé&ncia de EPP
Soriano (2002) 1980:1-1998:4 2-6 0,95 Ha evidéncia de EPP
Bonomo e Domingues (2002) 1986 - 1998 - - MNaoha evidéncias de EPP
Cysne (2005) 1992:1-2004:2 6,0 0,97 Ha evidéncia de EPP
Pessoa (2006) 1991:1- 2004:4 1429 0,26 H3 evidéncia de EPP
Cury (2014) 1995:1- 20134 288 049 Ha evidéncia de EFP

*valores em termos anuais

Fonte: Elaboragdo prdpria a partir de informacgées de Costa, Gomes e Pupo (2012)

O alto coeficiente de aversao ao risco encontrado pode ser creditado a
baixa volatilidade da taxa de crescimento do consumo. Se a variancia da taxa de
crescimento do consumo for baixa, a equacdo (8) do referencial tedrico
derivado do CCAPM determina que um alto prémio de risco em agdes tera que
ser explicado por um alto coeficiente de aversao ao risco.

Uma idéia paralela a do conceito de aversdo ao risco é a aversao do ser
humano a perdas. Podemos enumerar também outras razbes pelas quais
investidores deveriam exigir retornos maiores para agd0es do que aqueles
oferecidos pelos titulos publicos, tais como incertezas em relacdo ao fluxo de
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caixa das empresas, carater pro-ciclico das acdes e a frequéncia de avaliacdao de
resultados dos gestores. Esses conceitos serdo apresentados na sequéncia.

O conceito de aversao a perdas mostra que a nossa reacado a resultados
nao 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 nao teria qualquer problema
em se ausentar dos concertos. A aversao humana a perdas é boa parte da razao
por trds do comportamento financeiro pouco razoavel muitas vezes observado.
Os cientistas das financas comportamentais vém demonstrando, através de
diversos experimentos nas ultimas décadas, que existe uma tendéncia natural
de se ater ao status quo.

No que diz respeito as incertezas em relacao ao fluxo de caixa, olhando
através do ponto de vista da firma e considerando um modelo simples, uma
empresa tem trés formas de levantar capital: divida, acdes e reinvestimento de
lucros. Com este dinheiro, os executivos irdo comprar ativos, que geram um
fluxo de receita incerto, sujeito ao risco do negdcio em que a empresa esta
envolvida. Para que dividendos sejam distribuidos, a receita devera ser mais que
o suficiente para cobrir toda a estrutura de custo da empresa: operacional,
financeira (servico da divida) e fiscal. Portanto, os acionistas ndo sdo
remunerados por uma renda apenas variavel, mas também incerta. Isso
justificaria uma exigéncia maior de retorno.

Além disso, para a maioria das pessoas, o bem-estar estd diretamente
ligado a sua capacidade de consumo. Assim, nos tempos de bonanga,
escolhemos poupar alguma parte da nossa renda para um consumo futuro
(troca intertemporal). O problema é que o mercado de agdes possui
caracteristicas pré-ciclicas. Assim, num momento de recessdao econdmica, onde
a parcela da renda relacionada ao saldrio estarda mais ameacada, dado que a
chance de perda do emprego serd alta, o mercado estara desvalorizado e o
retorno do investimento em acdes também sera baixo. Esta correlagdo com a
situacdo financeira faz com que, de maneira preventiva, tenhamos uma parcela
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de nossa poupanca em titulos publicos. Ao mesmo tempo, acabamos exigindo
um retorno adicional para investir em agoes.

A combinagao entre aversao a perdas e um curto periodo de avaliagao
(aversdo a perdas miope) também tem influéncia no prémio de risco esperado.
Benartzi e Thaler (1995) aplicaram esses dois conceitos no universo de
investidores, que sdao tomadores de decisdao sob incerteza, e concluiram que a
frequéncia de avaliacdo do gestor influencia sua gestao. Numa escolha de dois
ativos, pode ocorrer que um gestor faca escolha de um ativo com retorno
menor, porém, com trajetdria mais favoravel. Certamente optaria pelo ativo de
retorno maior se ele sé avaliasse o investimento no final do prazo de apuragao
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 analise, observou-se
também evidéncias de um risk-free rate puzzle (RFP) em sua forma ndo
tradicional, o chamado RFP invertido. No Brasil, como o nivel dos retornos dos
ativos € relativamente alto®® em relacdo ao EUA, o fator de desconto
intertemporal necessario para explica-los € muito baixo. A andlise detalhada do
RFP invertido no Brasil ndo é objetivo do presente estudo.

4.2.Dados Dessazonalizados

Pode-se afirmar que determinadas séries sao sensiveis a determinadas
épocas do ano, como, por exemplo, o consumo. Por exemplo, no Natal e no dia
das maes, os individuos consomem mais. Portanto, os individuos possuem
utilidade marginal do consumo que varia dependendo do periodo de tempo em
qgue eles se encontram. Soriano (2002) argumenta que efeitos sazonais podem
representar uma fonte de ruido, tornando as estimag¢des muito imprecisas.
Ferson e Harvey (1992), de modo geral, concluem que devemos controlar a
sazonalidade se desejarmos resultados mais confidveis. Neste sentido, torna-se
necessdrio isolar essa influéncia na constru¢do do modelo. E importante
analisarmos também os resultados obtidos pela série dessazonalizada.

Utilizando a mesma metodologia de Mehra e Prescott (2003)
desenvolvida na se¢do 2 e a sequéncia de passos aplicada aos dados originais na
secao 4.1, obtemos um coeficiente de aversdao ao risco a 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 consequéncia da reducdo da volatilidade da série de consumo em
aproximadamente 75% por meio do processo de dessazonalizagao
implementado através da fungao ARIMA X-12 do software econométrico E-
views. A comparagao entre as estatisticas bdsicas das séries de crescimento do
consumo original e dessazonalizada pode ser observada na Tabela 4.3:

Tabela 4.3: Comparagdo das estatisticas da série de crescimento do consumo trimestral
original [CTC) e dessazonalizada (CTCD)

Media (%) Mediana (%) Desv. Padrao(%) Varidncia (%) Assimetria Curtose
CTC 1,04 2,33 3,30 0,1087 -1,17 -0,13
CTCD 0,98 0,98 0,81 0,0085 0,00 -0,07

Fonte: Elaboracgdo propria a partir de dados do autor

Além disso, verificou-se que a utilizacdo de dados dessazonalizados
acarretou em uma aversao ao risco demasiadamente alta também em relacao
aos demais autores que discorreram sobre o assunto. Por essa razao e através
do mesmo racional tedrico aplicado aos dados originais através da equacao (6)
da metodologia, a calibracao do B trouxe resultados inconclusivos. Desta forma,
a analise do EPP no Brasil no presente estudo ficou concentrada na série de
consumo original.

5. CONCLUSAO

O objetivo do presente trabalho foi testar o EPP no Brasil durante o
periodo de 1995-2013 a partir da metodologia de Mehra e Prescott (2003) e da
aplicacdo do método de calibracdo dos parametros. Apds a calibracdao da
aversao ao risco, concluimos que existe forte evidéncia a favor do EPP no Brasil:
o coeficiente de aversao ao risco necessario para conciliar o prémio do CCAPM e
aquele observado durante o periodo analisado é superior a 10. Em diversos
estudos foram encontrados resultados semelhantes, ou seja, um elevado
coeficiente de aversao ao risco. O resultado corrobora aqueles encontrados por
Soriano (2002), Cysne (2005) e Pessoa (2006).

A escolha do periodo de anadlise teve influéncia na determinacdao do
puzzle. De um modo geral, os estudos sobre EPP no Brasil referem-se a periodos
distintos, mas limitam-se ao ano de 2005, ndo incorporando informacdes mais
recentes. Nesse sentido, uma das grandes contribuicdes do trabalho foi
incorporar dados mais recentes. Além disso, a escolha do periodo pds-Plano
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Real elimina a influéncia do periodo de grande instabilidade anterior a 1995 em
nossa analise. Segundo Sampaio (2002), o periodo de 1980 a 1998 foi marcado
por um ambiente macroeconémico brasileiro extremamente conturbado,
podendo ser observados problemas como alta inflagdo, diversos planos
econdmicos e quebras de contrato, o que contribuiu para uma alta volatilidade
do consumo. Issler e Piqueira (2000), Sampaio (2002) e Soriano (2002) levaram
em consideracao todo este periodo instdvel em suas andlises sobre o EPP no
Brasil. De 1995 em diante, com a estabilizacdo da economia a partir do Plano
Real, o consumo passou a apresentar menor volatilidade. Ha evidéncias de que
a incorporacao de dados mais recentes faz com que a série de consumo varie
menos em sua trajetdria de crescimento, acarretando niveis de aversao ao risco
o maiores segundo o modelo proposto por Mehra e Prescott (2003).

No Brasil, incertezas em relagdo 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 a
inflacdo, apesar de terem alcancado, 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 estdo exigindo um prémio de risco cada vez maior para
aplicar no Brasil, um mercado ciclico, baseado em commodities e de moeda
fragil. Uma economia que cresce pouco, além de apresentar contas fiscais
deterioradas, aumento do déficit em conta corrente e inflacdao alta. Segundo o
Fundo Monetdrio Internacional (FMI), o Brasil terd um crescimento médio
inferior a média mundial em 1,2 p.p. ao ano, entre 2010 e 2014. Para o mesmo
periodo, a mesma instituicao projeta que o pais crescera em média a uma taxa
1,1 p.p. inferior ao crescimento das Américas.

Porém, apesar disto, somente a aversao ao risco, dada a volatilidade do
consumo, nao é suficiente para explicar os prémios de risco observados, como
foi comprovado. O coeficiente a em patamares razodveis ndo é capaz de
explicar o excesso de retorno. Esse resultado é semelhante ao encontrado por
Mehra e Prescott (1985) no mercado acionario norte-americano.

Segundo Costa, Gomes e Pupo (2012), algumas saidas para o EPP nos
Estados Unidos foram examinadas desde o trabalho de Mehra e Prescott (1985).
Essas alternativas sdo 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 preferéncias dos agentes, como formacdo de
habito; o risco especifico dos ativos e o risco do agente nado
possuir renda no futuro; a probabilidade de uma grande
mudanga no nivel do consumo; a restricdo de crédito; o prémio
de liquidez; os impostos e até mesmo a inexisténcia de prémio
de risco dependendo do horizonte de tempo estudado.

No Brasil, alguns autores tém tentado racionalizar o EPP brasileiro.
Segundo Pessoa (2006), a possibilidade de se solucionar o puzzle no Brasil pode
ser verificada através da combinacdao da modelagem do processo de dotagao
com a generalizacdo de preferéncias que exibem aversao a desapontamento
como proposta por Routledge e Zin (2003). Dotando o agente representativo de
aversao ao risco de primeira ordem dependente do estado e contra-ciclica, o
autor conseguiu aumentar o fator de desconto intertemporal sem aumentar a
aversao ao risco.

Pessoa (2006) também nota que Bonomo e Domingues (2002) fizeram
uso de preferéncias Kreps-Porteus, mas na melhor combinacdo encontrada, os
coeficientes de aversao ao risco e de elasticidade de substituicio aumentaram,
enquanto o fator de desconto intertemporal diminuiu, o que distanciou ainda
mais os parametros dos limites considerados aceitdveis. Cysne (2005) também
nao teve sucesso em seus resultados com utilidade recursiva, logo, também nao
conseguiu explicar o EPP brasileiro.

A construcao 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 lbovespa, por exemplo, possui a limitacdo de ser altamente
concentrado em determinadas empresas e setores. Além disso, o critério de
entrada no indice é a movimentacdo financeira. Por essas razdes, pode-se
argumentar que ndo representa com exatiddo o retorno da carteira de
mercado. A constru¢cdao de uma série com base em um indice ficticio de acdes
ponderadas pela sua importancia na economia contribuiria positivamente a
analise. Como alternativa para o ativo livre de risco, poderiamos utilizar a taxa
de retorno das Letras do Tesouro Nacional (LTNs), que sdo titulos pré-fixados e
ndao pagam cupons, apresentando, assim, algumas caracteristicas semelhantes
as T-bills utilizadas no estudo sobre o puzzle nos EUA.

Costa, Gomes e Pupo (2012) sustentam que as restricdes de crédito tém
um papel relevante na decisao de consumo no Brasil e que, portanto, uma
pesquisa mais aprofundada sobre os impactos da restricdo ao crédito no
consumo poderia ser objeto de um trabalho interessante. A investigacao
detalhada dos fatores citados que, além do coeficiente de aversdao ao risco,
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podem explicar o prémio de risco em a¢cGes também é um tema pertinente para
novos estudos. A aversao humana a perdas, por exemplo, pode ser bastante
explorada no ambito das finangas comportamentais.
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* De acordo com Mehra e Prescott (1985), o enigma deve-se muito mais as taxas de juros livre de risco
muito baixas nos EUA, do que ao alto prémio de risco.

>“Utilidade esperada generalizada” de Epstein e Zin (1989) e (1991); “Formacio de habito” de
Constantinides (1990), Heaton (1995) e Campbell e Cochrane (1999); “Consumo relativo” de Abel (1990)
e Gali (1994); “Aversdo a desapontamento” de Bonomo e Garcia (1994), Epstein e Zin (1991b); e
“Aversdo a desapontamento Generalizada” de Routledge e Zin (2003).

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

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

8Aiyagari e Gertler (1991).

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

%Burnside (1994); Campbell e Cochrane (1994); Cecchetti e Mark (1990); Cecchetti, Lam e
Mark(1993);Hansen, Sargent e Tallarini (1994).

" Financas aplicadas ao Brasil. Rio de Janeiro: Fundacdo Getulio Vargas, 2002, parte Il, introdugao.

© Segundo Pessoa (2006), Constantinides (1982) explica que, numa economia com mercados completos,
é razoavel supor que o consumo de um agente representativo seja 0 consumo per capita, mesmo que as
preferéncias individuais sejam heterogéneas.

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

0 método é baseado no utilizado por Pessoa (2006) em sua disserta¢io de doutorado.
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15Produgéo industrial de bens de consumo ndo-durdveis: indice de quantum (média 2002=100).
Periodicidade:  mensal.  Periodo:  1995:01-2013:12. Fonte: IBGE  Outras/PIM-PF  (Em
www.ipeadata.gov.br).
®CTND= (média trimestral da PIM) x (produgdo anual de ndo- duraveis / 4)

(média anual da PIM)
v Participagdo das classes e atividades no valor adicionado a pregos basicos. Periodo: 1995-2009.Fonte:

IBGE, Diretoria de Pesquisas, Coordenacdo de Contas Nacionais. Industrias excluidas: extrativa mineral
(exceto combustiveis); fabricagdo de minerais ndo-metalicos; siderurgia; metalurgia dos ndo-ferrosos;
fabricagdo de outros produtos metallrgicos; fabricagdo e manutengdo de madaquinas e tratores;
fabricagdo de aparelhos e equipamentos de material elétrico; fabricagdo de aparelhos e equipamentos
de material eletrénico; fabricagdo de automdveis, caminhdes e 6nibus; fabricacdo de outros veiculos,
pecas e acessorios; serrarias e fabricagdo de artigos de madeira e mobilidrio; construgdo civil. Como a
participacdo de 2010 a 2013 ndo estava disponivel, foi calculada mantendo-se a média de participagdo
das industrias excluidas em relagao a industria total dos ultimos 3 anos, dada a baixa volatilidade
observada da série.

“produto Interno Bruto. Periodicidade: Anual. Periodo: 1995-2013. Fonte: Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica, Novo Sistema de Contas Nacionais (IBGE SCN/Anual) (Em www.ipeadata.gov.br).
Unidade: RS (milhes) (precos: 2000).

pIB - servicos. Periodicidade: Trimestral. Periodo: 1995:1-2013:4. Fonte: IBGE SCN/Trimestral (Em
www.ipeadata.gov.br).Pregos: 2000.

*%alor FOB das importacdes por categoria de uso: bens de consumo ndo durdveis. Periodicidade:
mensal. Fonte: Fundagdo Centro de Estudos do Comércio Exterior (Funcex) (Em www.ipeadata.gov.br).
Cambio: Taxa de cAmbio comercial para venda: real (RS) / délar americano (USS) - média. Periodicidade:
mensal. Fonte: Banco Central do Brasil, Boletim, Secdo Balango de Pagamentos (BCB Boletim/BP).
valor FOB das exportagdes por categoria de uso: bens de consumo ndo durdveis. Periodicidade:
mensal. Fonte: Funcex (Em www.ipeadata.gov.br). Cambio: Taxa de cambio comercial para venda: real
(RS) / ddlar americano (USS) - média. Periodicidade: mensal. Fonte: BCB Boletim/BP.

22Populagﬁo residente - habitante. Periodicidade: Anual. Periodo: 1995-2012. Fonte: IBGE,
Departamento de Populacdo e Indicadores Sociais. Divisdo de Estudos e Analises da Dindamica
Demografica (IBGE Outras/Pop) (Em www.ipeadata.gov.br). A populagdo de 2013, por ndo estar
disponivel, foi definida através de projec¢des do IBGE (Em www.ibge.gov.br).

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

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

A assimetria negativa das séries CTC, P, S, SO, SOD e BD significa que todas sdo assimétricas a esquerda
(tém cauda esquerda longa).

*®0 coeficiente de curtose menor que zero, verificado na série, indica ser ela platicurticas (menor pico)
em relagdo a normal.

*’Em Mehra e Prescott (2003), os parametros encontrados para a e B foram 48 e 0,55 (em termos
anuais), respectivamente.

®Exercicio feito em Mehra e Prescott (2003) para os dados dos EUA.

29Alguns autores defendem a existéncia de risco de default mesmo nos ativos de renda fixa mais seguros
transacionados no Brasil, como os titulos do governo.
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