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RESUMO

O objetivo deste trabalho é testar o modelo CAPM intertemporal para o Brasil,
buscando os parametros das funcdes de preferéncia utilidade esperada e Kreps-
Porteus que melhor reproduzem o primeiro e 0 segundo momentos das séries de
retorno da acao e do ativo sem risco a partir de um modelo de Manktohing
univariado do consumo agregado. Como a taxa de juros sem risco é muito alta
para ser reproduzida por parametros de preferéncia razoaveis, um modelo que
admite probabilidade ddefaultna taxa de juros do ativo de renda fixa também é
estimado.




ABSTRACT

This papers evaluates how an intertemporal equilibrium asset pricing model fares
in reproducing the return moments for the Brazilian economy. A univariate
Markov Switchingmodel for aggregate consumption is estimated. We look for
parameters of both expected utility and Kreps-Porteus preferences that best match
first and second moments of asset returns. Although the equity premium is much
higher in Brazil than in US, there is no equity premium puzzle. The risk-free rate
puzzle is reversed in Brazil: the overnight rates are too high in Brazil to be
matched by reasonable preference parameters. To try to solve this issue, a model
that allows for a positive default probability in the fixed income asset is also
estimated.
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1 - INTRODUCAO

O Consumption Capital Asset Pricing Model (CCAPM) surgiu inicialmente a
partir dos trabalhos de Merton (1973) e Breeden (1979) que buscavam generalizar
o modelo CAPM de Sharpe (1964) e Lintner (1965) para um contexto
intertemporal. Este modelo original implicitamente supunha que os investidores
consumiam toda sua riqueza depois de um periodo, de forma que riqueza e
consumo acabavam se confundindo. J& na nova formatacdo as decisdes de
consumo e alocacao sao desvinculadas, apesar de modeladas simultaneamente, e 0
individuo passa a poder negociar seus ativos livremente tendo em vista a
maximizacéo de sua funcéo utilidade intertemporal. Como o fator de desconto do
retorno entre dois periodos depende do nivel de consumo, esse modelo CAPM
intertemporal € chamado densumptiorCAPM, ou CCAPM.

Outra vantagem dessa extensdo do CAPM é poder explicar a formacéo da taxa de
juros sem risco e do prémio de risco, que no modelo original sdo considerados
exégenos. O CCAPM tenta buscar essa explicagdo nas varidveis macroeco-
némicas. A intuicdo do modelo é que os individuos, ao investir sua riqueza, levam
em consideracdo néo a relagdo do retorno do ativo com o do mercado, mas sim
seu impacto sobre a sua capacidade de consumo. Assim, em periodos de consumo
reduzido, seria demandado um prémio de risco maior para se reter riqgueza na
forma de ativos, o que explicaria, por exemplo, o carater contraciclico que aparece
nos precos das acbes no mercado americano [Campbell e Cochrane (1995)]. O
preco de um ativo seria, entdo, funcdo dos planos de consumo dos individuos e
ndo somente das decisdes de alocacao de portfélio como ocorre no modelo CAPM
tradicional. Em outras palavras, o risco do investimento, termo fundamental na
determinacdo do preco de um ativo, é fixado pela sua covariancia com o nivel de
consumo e ndo com o retorno do mercado.

Mehra e Prescott (1985) foram os primeiros a testar esse modelo para o mercado
acionario americano do periodo 1890/1979. Partindo do modelo de economia de
trocas desenvolvido por Lucas (1978), de uma funcédo utilidade aditiva e separavel
no tempo e modelando o fluxo de renda como um processo de Markov, eles
concluiram que, para o modelo ser valido, seria necessario que os individuos
tivessem um coeficiente relativo de aversdo ao risco de 25, considerado alto
demais. Esse numero deriva da grande diferenca (em torno de 6%) entre o retorno
do ativo sem risco e o retorno da carteira de ag0es, que acabou sendo apelidada de
Equity Premium PuzzI(EPP). A sugestéo dos autores foi a de que 0 modelo sem
friccbes (mercados completos num equilibrio Arrow-Debreu) fosse abandonado
em favor de outros que levassem em conta imperfeicdes do mercado. Muitos
autores, porém, continuaram realizando pesquisas na linha inicialmente
desenvolvida por Mehra e Prescott, alterando as vérias hipéteses do modelo inicial
de forma a chegar a resultados mais satisfatérios. A caracterizacdo da funcéo
utiidade recebeu maior atencdo, porém alguns autores também buscaram
formatacgOes alternativas para o processo de dotac&o que, por significar risco numa
economia de trocas, tem papel importante no calculo de seu preco.
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Epstein e Zin (1989) desenvolveram uma classe de fungdes utilidade recursiva
motivados principalmente pelo fato de a funcédo utilidade von Neumann-
Morgenstern (vN-M), utilizada nos trabalhos anteriores, mostrar-se muito rigida e
restritiva. Nela, o coeficiente de substituicdo intertemporal é igual ao inverso do
coeficiente relativo de aversdo ao risco, quando na verdade esses parametros
representam duas dimensdes distintas de um plano de consumo. Enquanto o
primeiro esta relacionado a disposicédo do individuo de substituir consumo entre
periodos e existe num modelo determinista, o outro se refere a substituicdo de
consumo entre estados da natureza num mesmo periodo, ou seja, é relevante num
modelo estatico.

Weil (1989) também partiu de uma generalizacdo da funcdo utilidade que
separava esses dois parametros, mas ndo conseguiu chegar a resultados melhores.
Em compensagéo, chamou a atengéo para o que foi denominado na liRiskura

Free PuzzlgRTF): dado o alto coeficiente de aversdo ao risco necessario para
reproduzir o prémio de risco das acbes, a taxa de desconto intertemporal dos
individuos tem que ser negativa para reproduzir o nivel histérico da taxa de juros
real dos Estados Unidos.

Os primeiros a dar maior atencédo ao processo de dotacdo foram Cecchetti, Lam e
Mark (1990) (doravante CLM). Em seu trabalho, eles utilizaram um modelo de
Markov Switchinghomocedéstico com dois estados e foram capazes de replicar
alguns fatos estilizados do mercado americano. Porém, Bonomo e Garcia (1992)
demonstraram que isso sO foi possivel devido a mé especificacdo do modelo e
que, feitas as correcdes, ndo € possivel obter resultados tdo bons quanto os
alcancados por CLM. Uma solucdo apresentada por Bonomo e Garcia (1996) é
modelar o processo de dotacdo como um Markwvitching bivariado em
consumo e dividendo. A justificativa para esse procedimento seria tanto tedrica
quanto empirica. Em primeiro lugar, o modelo de economia de trocas de Lucas
(1978), base tedrica de todos esses artigos, ndo determina a melhor forma de se
quantificar o fluxo de renda: se por meio da série de consumo, de dividendo ou de
producéo, ja que na sua abordagem os trés se confundiam. Além disso, unificar
consumo e dividendo numa Unica série ndo faz muito sentido do ponto de vista
empirico: mesmo que ambas apresentem heterocedasticidade, a série de
dividendos € muito mais volatil, 0 que compromete qualquer tentativa de iguala-
las.

by

S&o0 poucas as aplicacbes desse modelo para o Brasil, em parte devido a
dificuldade de se obter dados. Como néo existe uma série de consumo agregado, é
necessario crigproxies o que acaba sempre comprometendo a comparacdo de
resultados. Sampaio (1999) aplica 0 modelo original de Mehra e Prescott (1985)
utilizando uma série de consumo idéntica a deste trabalho e ndo encontra para o
Brasil nenhum dos doisuzzlesgque apareceram nos dados americanos. Sampaio
aponta, porém, para um oufpoizzleque envolve o fato de a taxa de desconto
intertemporal,3, ser muito baixa. Segundo ele, isso talvez possa ser explicado
pelo fato de o modelo tratar os titulos publicos brasileiros como ativos sem risco,

0 que pode nédo ser verdade, dada a grande incerteza macroeconémica do periodo
1980/98.
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Piqueira (1999) utiliza o modelo CCAPM para fazer inferéncias sobre o
comportamento dos agentes ante o risco e a substituicdo intertemporal, estimando-
o como um modelo GMM. Para isso, ela se utiliza de trés classes de funcéo
utilidade — utilidade esperada, habito externo e Kreps-Porteus —, concluindo que
este terceiro modelo ndo acomoda bem os dados brasileiros. De forma geral, ela
encontra, ao contrario de Sampdcglto, sempre bem proximo de 1, mas, como
ele, ndo acha evidéncia de EPP.

Este trabalho partird do modelo mais simples utilizado por Sampaio (1999). Para
tentar explicar opuzzlesque surgiram da sua analise serdo estimados, além desse
modelo mais simples, outros dois: um com utilidade recursiva do tipo Kreps-
Porteus e outro com probabilidadedigaultnos titulos do governo. O objetivo é
tentar reproduzir os retornos dos ativos financeiros verificando como o0s
parametros comportamentais reagem a mudancgas nas especificagdes do modelo,
analisando até onde modelos mais complexos trazem ganhos em relagdo aos mais
simples. Como ha diferencas entre este e outros trabalhos ja realizados na
construcdo da série de consumo, no periodo considerado e na forma de estimacao,
estimou-se também o modelo mais simples (utilidade esperada, dotacéo
univariada) mesmo que isso j& tenha sido feito. O objetivo foi diferenciar os
efeitos que podem ser atribuidos a um problema particular da série e periodo
utilizados daqueles que realmente séo caracteristica do modelo.

A Tabela 1 ilustra, para o periodo 1986/98, os fatos empiricos que os modelos
aqui utilizados tentardo reproduzir. Quando necessario, os dados foram
deflacionados pelo INPC. Os Gréaficos 1 e 2 mostram a evolucdo da série de
retornos do Ibovespa e da taxa de juros Selic.

Tabela 1
Dados Trimestrais Deflacionados pelo INPC

Média Trimestral (%) Desvio-Padréo (Pontos Percentuais)
Taxa de JurosR) 3,32 6,28
Retorno R?) 5,57 31,12
Excesso de Retorn&y) 2,247 30,69
CorrelacaoR, R 0,2136
CorrelacdoR, RF) 0,0168

A escolha do INPC em detrimento dos outros indices e, particularmente do IGPDI,
deu-se basicamente pelo fato de este ser um indice ao consumidor mais adequado
que qualquer outro para esse tipo de andlise. Além disso, comparando 0s nimeros
acima com os obtidos quando se utiliza o IGPDI (Apéndice 1), verifica-se que a
diferenca € muito pequena para justificar a utilizagdo dos dois indices a titulo de
comparagao.
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Gréafico 1
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Este texto esta organizado da seguinte forma: na Subsecdo 2.2 encontra-se a
descricdo da metodologia empregada; na Subsecao 2.3, uma descricdo dos dados
utilizados; e na Subsecédo 2.4 o resultado da estimacao do processo de dotacdo. A
Secao 3 expbe 0s momentos tedricos implicados pelo modelo; e na Secao 4 estédo
as consideracfes finais. A descricdo completa do modelo e a derivacdo das
equacles empregadas se encontram nos apéndices.
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2 - ESTIMACAO DO MODELO

2.1 - O Modelo

O modelo parte de um agente representativo que possui uma funcao utilidade
recursiva como definida por Epstein e Zin (1989) e que a maximiza
intertemporalmente. Ha também uma dotagdo inicfgl ue pode tanto ser
consumida quanto investida em ativos negociados num mercado competitivo. Sua
funcédo utilidade é definida via:

U = WG, W) 1)

onde W é uma funcdo agregadora que combina consumo corgnt®m
He = 1 (Ua|ly), sendoy; o equivalente de certeza da utilidade futllg;, dada a
informacdo disponivel aos agentes até o instanteomo funcdo agregadora,
Epstein e Zin (1989) propdem a funcdo CES:

Ui (Co+Bu)™ @

A utilizacdo da funcao utilidade recursiva € crucial, pois permite a separacéo do
coeficiente relativo de aversdo ao risco do parametro de substituicdo
intertemporal. Enquantg responde por este ultimo, com elasticidade de
substituicdo dada pos = (1 —p)™, a aversdo ao risco aparece refletida no
equivalente de certeza, pois sdo as preferéncias do agente representativo em
relacdo ao risco que determinam a forma como ele € calculado. A funcdo que
determina o equivalente de certeza € da forma:

e = ? X_acu:(x) @)
a o

ondea é o parametro de aversao ao risco.

Substituindo a funcdo do equivalente de certeza (3) na fungdo agregadora (2),

obtém-se um modelo que generaliza preferéncias do tipo utilidade esperada

(quandoa = p) e outro de preferéncias do tipo Kreps-Porteust (p). Neste

altimo caso, o parametro de aversdo ao risco € diferente do de substituicdo

intertemporal, mas as preferéncias em relacdo a jogos atemporais sdo do tipo
utilidade esperada. Abaixo estéo as condi¢cdes de primeira ordem para a existéncia
de um maximo interior das decisdes de consumo e alocacdo de recursos derivadas
por Epstein e Zin (1989, 198% 199D):

B _ a(p-1) [l
a N P —(a/p-1) ~ P —
Et % fe ! l% Mf+{p & Ri,t+lEl:1 I = 1’ ’N (4)
5 C &
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Onde:

B é a taxa de desconto;
M ... € 0 retorno do portfélio de mercado cpmyoffé C; emt; e

R .. € 0 retorno bruto real de qualquer afivo

R ... pode ser substituido pelo retorno de qualquer ativo: das ag¢6es, do ativo sem
risco e também do portfélio de mercado.

A equacdao (4) da a relacao entre o retorno dos ativos e o0 consumo, sem distinguir
entre variaveis endogenas e exégenas. Num modelo completo de equilibrio geral,

tudo seria endégeno. Em modelos em que a énfase esta na renda do individuo, o
retorno dos ativos seria exégeno e o consumo enddégeno. Como, neste trabalho, o
objetivo é testar implicagBes sobre o retorno dos ativos, o processo do consumo é
tomado como exégeno. Contanto que a série de consumo seja modelada

estatisticamente de forma adequada, tomar o processo estocastico do consumo
como exdgeno simplifica substancialmente o problema sem que constitua um erro

metodoldgico. Este tipo de abordagem é devido a Lucas (1978).

A equacao (4) corresponde a equacdo de Euler do modelo com funcéo utilidade
Kreps-Porteus. Para se chegar aos modelos com utilidade esperada basta
considerap =a.

Os momentos dos retornos dos ativos séo calculados a partir das equacdes de
Euler. Antes, porém, é necessario definir o processo que segue a renda. Admite-se
que a economia pode encontrar-se &mestados ndo-observaveis onde o
comportamento das séries € diferente. A cada petibdouma probabilidade
ndo-condicionatt de a variavel encontrar-se no est&toi. Além disso.S (que
identifica os estados) segue um processo de Markov e evolui conforme a matriz de
transicdo[1, abaixo:

UPoo Por pO(k—l) O
0 0

0= P P Puk-y 3 5
Oo: ¢ ¢ i 0 )

0 0
FBPxk1 Pryr  Pryw-oB

Define-se, também, que a série de consumo tem distribuicdo log-normal cuja
média e variancia se modificam conforme o estado em que a economia se
encontra. Este processo pode, dessa forma, ser escrito como:

C—C-1=0%+ Gclsl,t + .+ oS 1S 1,t t (wco"' wclsl,t + ... +(I)Ck-15<—1,t)sct (6)

ondeS; € funcdo do estado da econon$ig.e assume valor 1 quan8o=i e 0,
caso contrariog; € InC, e€% € erroN(0,1). Assim, no estadpa média e o desvio-
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padrdo da taxa de crescimento do consumo serdo dados, respectivamente, por
(0% +a%, wo+ w%).

Assim, dados os processos definidos acima, a relagdo entre o preco do portfélio de
mercado e o consumo agregadds() = P/C;) e o preco do ativo sem risco, 0s
retornos séo calculados a partir do valor esperado das equacées abaixo:

_ = BMsw)+1Cin
M1 = R MS) @b t (7)
1
R = P—tf (8)

No caso de se considerar que a probabilidadeeésult nos titulos é positiva, a
equacao (8) assume a forma:

1
Rl = 9; (9)

\
ondeB é a probabilidade de ndo hadefault
2.2 - Descricao da Metodologia
a) Estimar os coeficientes da série de consumo;
b) Definir forma da funcao utilidade: utilidade esperada ou Kreps-Porteus;

c) Substituir valores dos parametros que resultaram de (1) na equacgéao de Euler
correspondente ao tipo de funcao utilidade escolhida;

d) Determinar valores para os parametros de preferén@ee p;
e) Calcular os valores dgS) e P'(S) que satisfazem as equacdes de Euler (2.4); e

f) Com os valores obtidos ea), b) ec) calcular o valor esperado das equacdes (7)
e (8) para encontrar a média e a variancia dos retornos determinadas pelo modelo.

Como o objetivo € encontrar os valoresugd@ e p que replicam os momentos dos
retornos, é necessario agilizar o processo de busca que retune dsatBnfara

tanto, foi construida uma rotina no programa MatLab congregando esses itens.
Nela, os valores dos parametros de preferéncia sao atualizados automaticamente
até o ponto em que os momentos implicados pelo modelo sdo iguais aos
amostrais. Como nem sempre é possivel replicar simultaneamente todas as
varidveis em questdo, torna-se necessario priorizar algumas por vez para que a

rotina encontre solucao.

! A derivacéo das equactes e o método para o calcaksiie P(S) encontram-se nos apéndices.
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Quando se assume o modelo com probabilidaddeteult muda-se somente a
equacao de Euler da taxa de juros e utiliza-se (9) em vez de (8) para calcular os
momentos da taxa de juros derivados do modelo.

2.3 - Os Dados

Como nédo héa série trimestral de consumo agregado conhecida para o Brasil, sera
utilizada uma aproximacéo que agrega dados de producdo de bens de consumo
nao-duraveis com PIB de servicos e dados de importacao e exportacdo, seguindo
os trabalhos de Alencar (1999) e de Sampaio (1999).

Para formar a série de consumer capita dividiu-se a série de consumo
agregado pela populacgéo total. Como esse dado é fornecido anualmente e sé existe
até 1996, foram feitos dois ajustes. Primeiro, considerou-se a taxa de crescimento
da populacéo residente em 1997 e 1998 como 1,28% e 1,24%, respectivamente.
Segundo, interpolou-se geometricamente o0 numero de habitantes para cada
trimestre. A Tabela 2 resume as estatisticas da taxa de crescimento do consumo
per capitasendo esta definida como@— InC; _ 1.

Tabela 2
Estatisticas da Série de Crescimento do Consumo

Média Desvio-Padréo Autocorrelacdo Assimetria Curtose

0,002 0,068 —-0,075 —-0,562 2,429

Os dados tratados tém periodicidade trimestral e cobrem o periodo 1986.1/1998.4.
N&o € um intervalo tdo grande quanto o desejado, mas ndo héa série de pagamentos
de proventos disponivel para o periodo anterior a este. Aumentar a periodicidade
para obter mais dados ndo € solugdo, pois somente estaria sendo adicionado mais
do mesmo, 0 que ndo traria ganhos para a estimacdo. Para estimar a taxa de
variacdo entre trimestres foi calculada a média trimestral dos precos (ja
deflacionados) para atenuar possiveis distor¢cdes acarretadas pelo uso de um ponto
isolado da série.

2 Os pesos para agregacdo basearam-se na estrutura de valor adicionado das contas nacionais
consolidadas. Como se utiliza produ¢do em vez de consumo, foi feito ajuste onde considera-se que
a producdo do més consumida er+1. A observacéo do padrdo de producdo corrobora essa tese
[Sampaio (1999)]. As séries utilizadas foram: producéo fisica mensal de bens de consumo néo-
duraveis e semiduraveis da industria nacional [IBGE (1986/1996)]; indice do PIB trimestral da
categoria servigos [IBGE (1986.1/1998.4)]; exportacdo e importacéo de bens de consumo néo-
duraveis [Funcex (1986/1998)]; populacdo residente no Brasil [IBGE (1986/1998). Ja para os
dados financeiros foram usados: indice nominal diario do Ibovespa [Economética (1986/1998)];
taxa Selic nominal, 30 dias efetiva [Economéatica (1986/1998)]; taxa de inflagdo mensal: INPC
[IBGE (1986/1998)].
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Para o deflacionamento da série do Ibovespa, foi calculada a média mensal do
indice, deflacionada pelo indice de precos do més. Os dados foram trazidos para a
moeda de dezembro de 1998 (base dos indices 12/98=100). Em relacdo ao
deflacionamento da taxa Selic, calculou-se seu indice de precos mensal e, em
seqguida, este foi deflacionado pelo indice do INPC centrado. A taxa trimestral foi
calculada da forma explicada antes.
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2.4 - Estimacédo dos Parametros do Processo de Dotagéo

Os parametros da série de consumo foram estimados por maxima verossimilhanca
seguindo algoritmo desenvolvido por Hamilton (1989). A seguir encontra-se a
descricéo dos resultados.

Tabela 3
Coeficientes do Modelo de Markowswitching

% % +0% @% @ + W Poo P11
Valores -1111 .0362 .0252 .0393 0 .6939
Estatistica -14.91 5.68 4.82 8.37 0 2.80

& Para os casos em que ha uma soma de coeficientes, a estatistica se refere a parcela que esta sendo somada a
anterior. No caso do modelo bivariado (Tabela 5), as estatisticas t para cada coeficiente estdo entre
parénteses.

Repara-se que o estado em que ha queda no constigw0), estado O,
corresponde exatamente ao primeiro trimestre do ano, o que é natural dadas as
compras de Natal efetuadas no ultimo trimestre do ano. A impossibilidade de
permanecer no mesmo trimestre por dois periodos consecutivos explica o fato de
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Poo Ser igual a zero (ver Tabela 3). O Gréafico 4 mostra a probabilidade suavizada
de se estar no estado O para cada observacéao.

Gréfico 4

Identificagdo do Marko®witching
0,15

o0 | | N /\ M

o,os~//} A {JH A A A

0,00 -

wi AR RLAARRANE

0,10+ W \| |
/I \ '

-0,15 1 ) | !

-0,20 T T
©0 N~ [o0) ()] o — o [32] < wn © N~ [ee]
(o] [ee] o] [ee] (2] (2] (2] (2] (2] (2] (2] (2] (2]
[o)] (o] [o)] [o)] [o)] (o] [o)] (o] (o] (o] (o] (o] (o]
d d d d d d d d d d d d d
T T T 3 T T T T T T T T T
= = = = = = = = = = = = =

= Estado 0 = Estado 1

3 - RESULTADOS

A partir dos parametros estimados nas secfes anteriores, as equacdes que
respondem pelos momentos dos ativos podem ser resolvidas para os diversos tipos
de funcdo utilidade e para o caso de haver probabilidadgefdelt ou n&o.
Tentou-se replicar os retornos, os seus desvios-padréo e a correlacsd eRfre

A correlacdo entrd? e o prémio e o desvio-padrdo do prémio de risco foram
calculados a partir dos outros resultados.

Na Subsecdo 3.1, serd analisado basicamente o papel dos parametros de
preferéncia, enquanto na Subsecédo 3.2 serdo apresentados os resultados do modelo
com probabilidade déefault.

10
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Tabela 4

Momentos Tebricos
(Em %)

Kreps-Porteus d=0) Utilidade Esperada$r, d=0)  Amostral

Aversao ao Risco

Relativa 1-a 3,685 3,685 3,226 3,226 2,695 2,695 2,696
Taxa de Desconto 30,9494 0,9507 0,9507 0,9507 0,9507 0,9519 0,9519
Elasticidade de

Substituicao 1/(1-p) 0,388 0,388 0,388 0,310 0,371 0,371 0,371

MédiaR® 557 5,43 5,55 557 571 557 557 557
Desvio-Padraé® 9,72 9,71 9,68 11,16 9,91 9,9 9,9 31,85
MédiaRf 3,32 3,19 355 332 395 382 382 332
Desvio-Padradf 6,28 6,27 6,15 771 6,28 6,27 6,28 6,28
Média Prémio de

Risco 225 224 2,00 2,25 1,76 1,75 1,75 2,25
Desvio-Padrao

Prémio de Risco 8,13 8,12 8,10 891 825 808 9,08 31,12
Correlagao®, R 0,5552 0,5551 0,5535 0,6083 0,5627 0,5626 0,5627 0,2136
CorrelagaoRf,

Prémio de Risco) -0,1086 -0,1083 -0,0978 -0,1035 -0,0853 -0,0867 -0,0781 0,0168

3.1 - Modelo Univariado
3.1.1 - Utilidade esperada

A Tabela 5 mostra os melhores resultados obtidos para cada estrutura de
preferéncia. Repara-se que, quande p e d = 0, j& é possivel reproduzir os
retornos e, conseqientemente, o prémio de risco sem que SurjpoOzzabss

Tabela 5
Probabilidade deDefault de 1%

Kreps-Porteusd=0) Utilidade Esperadafr) Amostral
Aversao ao Risco Relativa 1-a 3,685 4,320 3,226 3,545 3,545

Taxa de Desconto B 0,9494 0,9479 0,9507 0,9507 0,9496
Elasticidade de Substituicdo 1/(1-p) 0,388 0,388 0,310 0,282 0,282
Probabilidade d®efault 1-5 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01

MédiaR® 5,57 5,57 5,57 5,45 5,57 5,57
Desvio-Padraé® 9,72 9,78 11,16 11,94 11,95 31,85
MédiaRf 3,65 3,32 3,63 3,2 3,32 3,32
Desvio-Padradf 6,1 6,28 7,54 8,42 8,43 6,28
Média Prémio de Risco 1,92 2,25 1,94 2,25 2,25 2,25
Desvio-Padrao Prémio de Risco 8,11 8,16 8,91 8,25 8,08 31,12
Correlagao®, R 0,5552 0,5576 0,6083 0,6312 0,6314 0,2136
CorrelacadRf, Prémio de Risco) -0,0867 -0,1013 -0,0844 -0,1071 —-0,1095 0,0168

11
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caracteristicos da economia americana. Observa-se que13:23 encontra-se
dentro dos limites racionalizaveis de Mehra e Prescott, apegard&51 nao:
esta taxa de desconto trimestral acumulada noard@18, é mais baixa do que a
esperada. Para essa combinacdo, porém, o desvio-padfadicdemuito abaixo
do amostral, enquanto o B&fica pouco acima e a correlacdo muito acima.

Tabela 6
Probabilidade deDefault de 2,5%

Kreps-Porteusd=0) Utilidade Esperada€r) Amostral
Averséo ao Risco Relativa 1-a 3,685 5,340 3,226 4,020 4,020

Taxa de Desconto B 0,9494 0,9455 0,9507 0,9507 0,9475
Elasticidade de Substituicdo 1/(1-p) 0,388 0,386 0,310 0,249 0,249
Probabilidade d®efault 1-6 0,025 0,025 0,025 0,025 0,025

MédiaR® 5,57 5,57 5,57 5,22 5,57 5,57
Desvio-Padraé® 9,72 9,89 11,16 13,12 13,16 31,85
MédiaRf 4,14 3,32 4,11 2,98 3,32 3,32
Desvio-Padradf 5,83 6,28 7,27 9,49 9,53 6,28
Média Prémio de Risco 1,43 2,25 1,46 2,24 2,25 2,25
Desvio-Padrao Prémio de Risco 8,10 8,21 8,91 8,25 8,08 31,12
Correlacadg®,Rf) 0,5552 0,5623 0,6083 0,6605 0,661 0,2136
CorrelagadRf, Prémio de Risco) -0,0535 -0,0876 -0,0541 -0,0999 -0,1029 0,0168
Tabela 7

Probabilidade deDefault de 5%
Kreps-Porteusd=0) Utilidade Esperada€r) Amostral
Aversao ao Risco Relativa 1-a 3,685 7,400 3,226 4,800 4,800

Taxa de Desconto B 0,9494 0,9406 0,9507 0,9507 0,9431
Elasticidade de Substituicdo 1/(1-p) 0,388 0,384 0,310 0,208 0,208
Probabilidade d®efault 1-5 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05

MédiaR® 5,57 5,57 5,57 4,74 5,57 5,57
Desvio-Padraé® 9,72 10,09 11,16 15,11 15,22 31,85
MédiaRf 4,97 3,32 4,92 2,49 3,32 3,32
Desvio-Padradf 5,37 6,28 6,82 11,3 11,39 6,28
Média Prémio de Risco 0,6 2,25 0,65 2,25 2,25 2,25
Desvio-Padrao Prémio de Risco 8,08 8,30 8,91 8,25 8,08 31,12
Correlagao®, R 0,5552 0,5705 0,6083 0,699 0,7002 0,2136
CorrelacadRf, Prémio de Risco) 0,0033 -0,0631 -0,0035 —0,0895 —0,0907 0,0168

Para replicar o desvio-padrdo das acdes é necessario aumentar a aversao ao risco
relativa, que, nesse modelo, equivale a reduzir a elasticidade de substituicdo
intertemporal, 1/(1p). Quanto maior l& (menor 1/(1g)), maior a preferéncia

por trajetdrias suaves para 0 consumo. Nesse caso, variacdes na taxa de

12
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crescimento do consumo induzem os individuos a poupar ou a despoupar com o
intuito de suavizar o consumo. O preco da agcao deve, em cada estado, subir ou
descer para compensar esse efeito, aumentando sua variabilidade.

J& para reproduzir o desvio-padréo da taxa de juros sem risco e a correlacéo entre
ela e o retorno da acdo € necessario diminuir a aversao ao risco, tornando
impossivel, nesse modelo, reproduzir os desvid® éd&?’ simultaneamente.

A segunda e a terceira colunas da Tabela 4 do modelo com utilidade esperada
ilustram a discussdo acima. Na segunda, diminuiu-se a averséo ao risco de 3.23
para 2.7 para replicar o desvio e Pode-se reparar que, apesar de o prémio de
risco cair, 0s retornos crescem. Em relagcéo ao retorno da taxa de juros sem risco,
podem ser identificados trés efeitos:

a) Taxas de juros altas quando o crescimento do consumo € alto. Quando a taxa de
juros é alta, vale a pena para os investidores abrir mdo do consumo hoje para ter
um retorno maior no futuro, de modo que altas taxas de juros diminuem o nivel de
CONSUMO NO presente, mas aumentam o seu crescimento.

b) Quanto maior a aversdo ao risco (modelo com utilidade esperada), maior o
impacto do crescimento do consumo na taxa de juros. Maior curvatura da funcéo
utilidade (maior aversdo ao risco) levaria a uma vontade maior do individuo de
manter seu consumo suave ao longo do tempo, tornando-o menos sensivel a
variacdes nos juros. Neste caso, quanto maior a aversao ao risco, maior devem ser
eles para induzir o individuo a uma determinada taxa de crescimento do consumo.

c) Quanto menor o valor de, maior a demanda por poupanga precaucional,
derrubando a taxa de juros sem risco. Percebe-se que, nesse caso, o efeito da
poupanca precaucional supera os outros (daf a elevacéo do ret®fjdate que

ocorre quando a aversao ao risco do individuo ndo é muito alta.

Para reproduzir o desvio da acdo seria necessario caminham cmmsentido

oposto ao anterior. Porém, procedendo dessa forma, a relacdo entre o preco da
acdo e o seu dividendop(), assume sinal negativo, tornando o modelo sem
solucgéo.

Em relacdo a taxa de desconfp,repara-se que ela tem efeito principalmente
sobre o nivel dos retornos, tendo influéncia minima sobre os desvios e o prémio
de risco. Quanto mendd, maior o desconto do futuro, maior a impaciéncia dos
individuos e, portanto, maiores devem ser 0s retornos para convencé-los a adiar
seus planos de consumo. Na Tabela 5 pode-se ver que, alterando muit@,pouco
ja se consegue reproduzir simultaneamente o deswbeleR’.

% Nesse caso, 0 consumo, ja que aqui a dotagdo segue um processo univariado.

13
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Em todos os casos descritos nesta subsdt:@® encontra em torno de .95.
Anualizando esse dado, chega-se a um desconto de cerca e I8 €ntre um

ano e outro. Comparando com os resultados obtidos para os Estados Unidos, este
namero € muito alto, mas segue o resultado ja encontrado por Sampaio (1999). No
seu trabalho, que reproduz o modelo de Mehra e Prescott, foi necesspea®lim
(trimestral) para reproduzi® e R. Este nimero é bem mais baixo do que o
encontrado aqui, ja que implica um desconto anual de 31%. Uma explicacdo pode
advir da volatilidade do consumo, que no Brasil € bem mais alta que nos Estados
Unidos (6,8% contra 3,6%). Quando a volatilidade é muito alta, a necessidade de
poupanca precaucional € maior, diminuindo o retorno dos ativos e tornando entéo
necessario aumentar a taxa de desconto intertemporal (dirfijnpara que o
retorno amostral seja alcancado. Outra explicacdo pode advir da grande
instabilidade econémica do periodo analisado. Como ha muita incerteza em
relacdo ao futuro, ndo ha garantia de que planos poderdo ser cumpridos, o que
estimula o consumo no momento presente e aumenta a taxa de desconto
intertemporal.

3.1.2 - Kreps-Porteus

Quando a funcéo utilidade é do tipo Kreps-Porteus, consegue-se reproduzir ambos
os retornos e o desvio &. Isto s6 foi possivel gracas a separacdo entre a aversao

ao risco e a elasticidade de substituicio. Como se pode reparar na Tabela 5, a
partir do modelo com utilidade esperada foi necessario um aumento tanto na
aversao ao risco relativa quanto na elasticidade de substituicdo. Isso antes seria
impossivel, j& que essas duas dimensdes estavam ligadas e eram o inverso uma da
outra.

Separando-se as duas dimensdes, os efeitos que antes eram creditados a variagoes
de a agora se dividem, alguns se devendo unicamemptePor exemplo, neste
modelo, variacbes de ja ndo servem para contrabalancar o efeito positivo que
uma grande variac&do do nivel de consumo entre estados exercE sobneo foi

visto na subsecdo anterior. Aquipéquem faz o servico: se a elasticidade de
substituicdo é baixa, é preciso URY maior para poder implementar uma
determinada taxa de crescimento do consumo.

Para poder isolar o efeito de cada parametro, o caminho até a reproducdo dos
retornos e do desvio d& ser& quebrado, alterando-se um valor de cada vez:

a) A partir dos numeros obtidos para utilidade esperada, aumenta-se a elasticidade
de substituicdo. Quando isso ocorre, varios efeitos podem ser percebidos:

« Caem o0s desvios-padrao dos retornos e a correlacdo entre eles. Como
comentado anteriormente, quando a elasticidade de substituicdo cai, maior a
preferéncia por trajetorias suaves de consumo, induzindo os individuos a poupar e
despoupar para manter relativamente constante seu nivel de consumo. Devido a
esse movimento, os precos dos ativos se tornam mais volateis. Nesse caso,
aumentou-se a elasticidade de substituicdo, diminuindo a necessidade dos

14
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individuos de alterar constantemente seu portfélio de investimentos e levando,
consequentemente, a uma queda nos desvios-padrdo dos ativos e também na
correlagao entre seus retornos.

« Cresce o retorno da taxa de juros sem risco. Com maior elasticidade, ndo é
necessario um retorno tao alto para induzir determinada taxa de crescimento do
consumo. Além do mais, a elasticidade de substituicdo tem efeito negativo sobre a
poupanca precaucional, influenciaripara cima.

Além disso, h4 uma queda no prémio de risco que varia inversamente com a
elasticidade de substituicdo (devido a seu efeito s@bre diretamente com a
aversao ao risco.

b) Dada a queda no prémio, € necessario leva-lo de volta ao patamar anterior.
Como este depende diretamenteodeiumenta-se a averséo ao risco, 0 que traz
também uma queda nos retornos e pouquissima influéncia sobre os desvios e
correlacao.

c) Como os retornos estdo abaixo do patamar desejado, mas o deBlie de
prémio estdo praticamente corretos, basta apenas mex@r emegando-se ao
resultado desejado.

Comparando esse resultado com o obtido com utilidade esperada, ha ganhos na
separacdo, porém ainda nao é possivel reproduzir o segundo momento das séries
simultaneamente. Comparando os parametros utilizados para chegar ao melhor

resultado, em ambos 0s casos, repara-se que eles ndo variam muito, mantendo-se
praticamente no mesmo nivel.

3.2 - Modelo com Probabilidade de Default
3.2.1 - Utilidade esperada

Ao se adicionar uma probabilidade default positiva, o efeito imediato € o
aumento da média da taxa de juros sem risco e a consequente queda do prémio de
risco. Para compensar, € necessario, entdo, aumentar a aversao ao risco. Como, no
Brasil, o crescimento do consumo é pequeno se comparado a taxa de juros, o
efeito da poupanca precaucionaria é predominante, levando a queda dos retornos.
Desse modo, o fator de descorfipg ainda menor que o obtido antes. O modelo

foi rodado para trés valores pequenos de probabilidadefdaltque apresentam

a mesma dinamica.

3.2.2 - Kreps-Porteus

Com Kreps-Porteus os resultados sdo semelhantes em relagdo a aversao ao risco e
ao fator de desconto. Em se tratando da substituicdo intertemporal, a elasticidade
de substituicdo tem de cair um pouco para que o0 segundo momento da taxa de
juros seja reproduzido. Repara-se que para uma probabilidade de substituicdo de
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5% j& € necessaria uma aversao ao risco de 7,4 para que o prémio de risco seja
reproduzido, o que indica uma grande sensibilidade dos agentes a adicdo dessa
variavel.

4 - CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo deste trabalho é testar o CAPM intertemporal e mostrar como a
separacao dos parametros de aversao ao risco e elasticidade de substituicdo e a
adicdo de uma pequena probabilidade dééault nos titulos publicos podem

alterar os resultados desse modelo nessa aplicagéo para os dados brasileiros.

Pode-se perceber que o modelo com utilidade Kreps-Porteus trouxe ganhos em
relacdo ao com utilidade esperada. Apesar de este reproduzir o primeiro momento
das séries, ele impede que se altere muito os desvios. A separacép tleuxe

maior flexibilidade, permitindo que o desvio da taxa de juros sem risco fosse
reproduzido simultaneamente ao primeiro momento das séries.

A adicdo da probabilidade deefault motivada pelo alta taxa de desconto
intertemporal dos agentes, nao trouxe resultados melhores. Uma explicacdo para
essa alta taxa de desconto era o fato de os titulos publicos poderem embutir risco,
0 que elevaria o retorno demandado por eles. A adi¢do da probabiliddefaule
aumentou a taxa de desconto e acabou por chamar, mais ainda, a atencao para o
efeito da poupanca precaucionaria.

Dada a baixa taxa de crescimento do consumo no Brasil em relagdo ao retorno da
taxa de juros sem risco, esse efeito (junto com o impacto da elasticidade de
substituicdo sobre o desvio dos ativos) prevaleceu ao longo de todo trabalho,
assim como ja havia acontecido nos trabalhos de Sampaio (1999) e Piqueira
(1999).

APENDICE 1

Dados Deflacionados pelo IGPDI

Utilizando o IGPDI chega-se a resultados ndo muito diferentes dos obtidos a partir
do INPC. Para os retornos, pode se ver que, mesmo que haja alguma diferenca,
esta segue o0 mesmo padrdo, ou seja, 0S retornos estdo todos menores,
praticamente na mesma proporcao, e as correlacdes, maiores. Os desvios estdo em
geral menores, a excecao do retorno do Ibovespa, que mantém praticamente o
mesmo valor (a diferenca entre um e outro é de 0,15%).
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Tabela Al
Retornos Trimestrais Deflacionados pelo IGPDI
Média (%) Desvio-Padréao (Pontos Percentuais)
Taxa de JurosR) 3,09 5,617
Retorno F) 5,20 31,168
Excesso de Retorn&Y) 2,11 29,569
CorrelacioR, R 0,3684
CorrelacdoR, RF) 0,1992

APENDICE 2

A Formacéo de Precos no Modelo CCAPM

Assim como no modelo original de Mehra e Prescott (1985), sera utilizada a
abordagem baseada na existéncia de um agente representativo. Este maximiza sua
utilidade intertemporal e possui uma dotacdo inicég) (Que tanto pode ser
consumida quanto investida em ativos negociados num mercado competitivo.
Nessa economia hd ativos disponiveis, indexados gorcujos retornos entree

t+1, R; estdo agrupados no vefrde dimensad. Sew; é a fracdo da riqueza

total investida no ativpemt e>w =1, wx € 0 vetor de pesos, tal que:

Yt+1=(Yt'Ct)0QTRt t>0 (A1)

O agente possui uma funcao utilidade recursiva, como definida em Epstein e Zin
(1989), onde o consumo atual é combinado com o consumo futuro a partir de uma
funcado agregadond/(Dr

V(Co, €y, Cy, ...) =W(Co, V(Cy, Cy, -..)) (A2)
Porém, como o consumo futuro é estocastico e nao-determinista, a utilidade futura
€ substituida na equacao (A2) pelo seu equivalente de certeza e combinagla com ¢

de forma a calcular a utilidade corrente. A funcdo utilidade do agente
representativo assume entao a forma:

U=WC,, ) (A3)
ondep=H(U,.,|l) € o equivalente de certeza da utilidade futura dada informagéo

até o instanté. Como funcao agregadora, Epstein e Zin (1989) propéem a funcéo
CES:

U=(CP+Big)™ (Ad)
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comO0zp<leO<B<l.

O uso da funcdo utilidade recursiva € crucial, pois permite a separacdo do
coeficiente relativo de aversdao ao risco do parametro de substituicdo
intertemporal. Enquant@ responde por este Ultimo, com elasticidade de
substituicdo dada pos = (1 —p)™, a aversdo ao risco aparece refletida no
equivalente de certeza, pois sdo as preferéncias do agente representativo em
relacéo ao risco que determinam a forma como ele é calculado.

Epstein e Zin (1989 e 19BJ mostram que, dependendo da forma como o
equivalente de certeza € calculado, a especificacdo geral da funcdo utilidade
recursiva pode se dividir em varias subclasses, que incluem a utilidade esperada
de vN-M e Kreps-Porteus. Quando a funcao utilidade é do tipo Kreps-Porteus, o
equivalente de certeza é calculado via:

% = T%dF(x) (A5)

ondea é o parametro de averséo ao risco.

Substituindo a funcdo do equivalente de certeza (A5) na funcédo agregadora (A4),
obtém-se um modelo que generaliza preferéncias do tipo utilidade esperada
(quandoa = p) e outro, de preferéncias do tipo Kreps-Porteus: (p). Neste

altimo caso, o parametro de aversdo ao risco é diferente do de substituicdo
intertemporal, mas as preferéncias em relacdo a jogos atemporais sdo do tipo
utilidade esperada.

Nesse modelo hi—1 ativos com risco e um ativo sem risco. Epstein e Zin (1989,
1991a e 199b) derivaram as restricdes para a existéncia de um maximo interior
das decisdes de consumo e alocacdo de recursos, chegando ao seguinte conjunto
de equacdes de Euler:

O abed 0
a + e - a/p-l) 5 i
E B /p% l% M R 1 1= 1N (A0)
g Ci &

onde:
e [ é ataxa de desconto;
* M. € o0 retorno do portfélio de mercado cppyoffé C; emt; e

* R €o0retorno bruto real de qualquer aiivo

Ri... Pode ser substituido pelo retorno de qualquer ativo: das a¢des, do ativo sem
risco e também do portfélio de mercado.
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A equacdo (A6) da a relacdo entre o retorno dos ativos e 0 consumo, sem
distinguir entre varidveis enddgenas e exogenas. Num modelo completo de
equilibrio geral, tudo seria endégeno. Em modelos que enfatizam a renda do
individuo, o retorno dos ativos seria exdgeno e o consumo, endégeno. Como,
neste trabalho, o objetivo é testar implicacdes sobre o retorno dos ativos, o
processo do consumo € tomado como exdgeno. Contanto que a série de consumo
seja modelada estatisticamente de forma adequada, tomar o processo estocastico
do consumo como exégeno simplifica substancialmente o problema, sem incorrer
em erro metodologico. Esse tipo de abordagem € devido a Lucas (1978).

A equacao (A6) corresponde a equacao de Euler do modelo com funcao utilidade
Kreps-Porteus. Para se chegar aos modelos com utilidade esperada, basta
considerap = a:

O ffY_ O
Et t+1 ~t+1|:’:1
E@IB%Ct % R . (A7)

Repara-se que (A6) e (A7) podem ser escritas como:
= ﬁt,t+l il =1 i=1,..N (A8)

ondell é um fator de desconto estocastico que pode ser interpretado como a taxa
marginal de substituicdo intertemporal (TMSI) entre dois periodos sucessivos,
usada pelos agentes para determinar precos correntes. No caso de a funcao
utilidade ser Kreps-Porteud, tem a seguinte forma:

D
- = t+1 0 (N1 . (a/p)-1 (Ag)
Mt %B%g = (Mt )

Observa-se que, quanddp = 1 (modelos com utilidade esperada), o crescimento

do consumo é suficiente para explicar a TMSI como no CCAPM. J4 quando
a/p=0, s6 o retorno do mercado é necessario, caso do CAPM tradicional. Para
guaisquer outros valores de/p (modelos com utilidade Kreps-Porteus —
equacao A9), tanto o crescimento do consumo quanto o retorno do mercado sao

necessarios, tornando este modelo um misto do CCAPM e CAPM.

Essa mesma idéia pode ser colocada em outras palavras. Enquanto no CCAPM o
risco € medido como covariancia do retorno do ativo com a taxa marginal de
substituicao intertemporal do consumo, ou seja, é funcdo da taxa de crescimento
do consumo, no CAPM estético, a medida de risco € a covariancia do retorno do
ativo com o retorno do portfélio de mercado. No modelo aqui tratado ambas as
medidas sdo relevantes para explicar o risco, reforgcando a idéia que surgiu quando
da comparacao das taxas marginais de substituicdo intertemporal.
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Essa economia possui também um ativo sem risco, que da direito a uma unidade
de consumo no periodo seguinte ao do investimento. Substitginéon (A6) e

(A7) pelo retorno apropriado, obtém-se as restricdes sobre o retorno da acéo (ou
grupo de acodes), do mercado e do ativo sem risco.

Os momentos dos retornos dos ativos séo calculados a partir das equacdes de
Euler. Antes, porém, é necessério definir o processo que segue a renda. Admite-se
que a economia pode encontrar-se Emestados ndo observaveis onde o
comportamento das séries € diferente. A cada perioflaima probabilidade nao-
condicional Ty de a variavel encontrar-se no est&lei. Além disso,S (que
identifica os estados) segue um processo de Markov e evolui conforme a matriz de
transicdo[1, abaixo:

UPoo Por pO(k—l) O

Dp p s p |:|

—[O"wo 11 k-1 []
O 0: : : : 0 (AlO)

0 - O
BPx1 Py Pryw-nd

Define-se, também, que a série de consumo tem distribuicdo log-normal cuja
média e variancia mudam conforme o estado em que a economia se encontra. Esse
processo pode, dessa forma, ser escrito como:

C—Ce1= 00+ 0S i+ ...+ A% 1St @St -+ 1S )G (A11)

ondeS; é funcéo do estado da econonga.e assume valor 1 quan@p=i e 0,

caso contrariog; é InC, e é erroN(0,1). Assim, no estadgpa média e o desvio-
padrdo da taxa de crescimento do consumo serdo dados, respectivamente, por
(a+ a, We+mS).

Iterando (All)n vezes, chega-se a:

C _ n
Ct;n = XD 06+ 0 Sy + -+ 01 Sece +
t =

(A12)
+ ((Iﬁ + Wf&tﬂ +...+ wi—lsK—Lt+i)Ef+i:I}

Para encontrar os momentos dos retornos € necessario estimar os parametros do
processo de dotacdo acima, o que serd feito na Subsec¢do 2.2. Esses resultados
serdo, por sua vez, substituidos na equacao de Euler. O objetivo é reproduzir os
momentos do retorno da acéo e da taxa de juros sem risco sempre obedecendo as
equacOes de Euler.
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Quando se admite que ndo h& probabilidadgefeult os retornos do portfélio de
mercado, da acdo e da taxa de juros sem risco sdo definidos, respectivamente,
como?

_ Pt Cia

M = =5 (A13)

t

) i + i

R = —P‘”Pi Cua (A14)

t

c o1
Ria = Br (Al5a)

t

No caso da probabilidade default 1-0, ser positiva, o retorno da taxa de juros
sem risco é dado por:

1 1
:om—e)+e[-|F7:eG—f (A15D)
t

t

Nesta formatacdo, o mercado e o grupo de acdes se confundem, e ambos podem
ser reescritos como:

(S +1
Mt = Ria ) Ect (A16)

ondeA(S) = P/C; — preco do portfélio de mercado sobre payoff o consumo
agregado.

Dado o processo definido pata./C; em (Al2) e ja tendo estimado os parametros
do modelo de MarkovSwitching para calcular os momentos derivados do
modelo, falta encontrar valores palS) e P'(S). Esses serdo calculados
implicitamente, substituindo R, em (A6) e (A7) pelas equagoes

correspondentes aos retornos — (Al13), (Al4) e (Al5a) — e fazendo as
manipulacdes algébricas necessarias (ver Apéndice 3).

Para funcdo utilidade Kreps-Porteus [equacdo de Euler (A@), e P'(S) sdo
encontrados, respectivamente, via:

<1 Hap o’ ()+LH"E
p% oo B N A
H H

sh, HB"/”expEa—l) LW (A‘())”% S 1 (A
1= H H

4 Todas as passagens a seguir estdo explicitadas nos Apéndices 3 e 4.
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parai = 0,...K-1
onde:

« mY ec sdo média e desvio-padréo, respectivamente, da taxa de crescimento
do consumo no estagioe

e O é o vetor 2x1 cujo elemenioé a probabilidade de ndo hawefault no
estadad.

No caso de se utilizar funcéo utilidade esperada, basta considearTodas as
derivacdes estao explicitadas no Apéndice 3.

Tendo obtido valores paMS) e P'(S), estes sdo substituidos nas equacées (A16)

e (Al5a). Como foi determinada uma forma especifica para o processo da série de
consumo, basta explicita-la nessas equacfes para calcular os momentos
determinados pelo modelo.

Observando as equagdes e analisando a forma como os momentos séo calculados,
ficam claras algumas vantagens proporcionadas por essa caracterizacdo do
modelo. A principal delas esta relacionada ao retorno do portfélio de mercado.
Dependendo da forma que se define para o0 processo de dotacdo e,
consequentemente, da forma das equacdes de Euler, 0 modelo pode demandar um
input para variaveis relacionadas ao portfélio de mercado como preco e retorno.
Como essas variaveis ndo sao observaveis, é usual se utilizampomyaim

indice de acdes. Diversos trabalhos na area fazem esse tipo de “simplificacéo”
[ver Epstein e Zin (1989)] que na verdade constitui um erro: determinar que o
preco do portfolio de mercado € dado por um indice de a¢des implica dizer que
esse indice da direito ao fluxo de consumo e que, por sua vez, é igual ao fluxo de
dividendos. Neste trabalho, as variaveis relacionadas ao portfélio de mercado séo
calculadas indiretamente por meioX(&), permitindo uma especificagédo correta

do modelo.

APENDICE 3
Derivacdo dos Momentos dos Retornos

* Primeiro e segundo momentos do retorno das agoes:

Por (A16), pela lei das expectativas iteradas e sup§rdio obtém-se:

A(S) +1
e T2

C+ ...+
T Ay P

E(re)= EEE
. (A19)

+ k-1 Sk-141 (lIlg +.. Wk SK—l,t+1) €ra Stea = J

H=2H
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ParaS.1=j =0:
n_ O+ Ho @
E(R —EW x;%;(ﬁ > (A20)
Pargj#z0:

EA()) +1 or o (@)’

e)= B
E(R)— EWGXD(GO"'GJ +TE (AZl)

ou:

= YOS
E( 5[17)\0) ex%}

- O %} %}%mﬁmﬁ - % (A22)

Tirando o valor esperadnj, [j:

M)+ W
)= EE ol o
onde:

e T} € a probabilidade ndo-condicional de se estar no estado
* pij € a probabilidade de transi¢éo do esigura o estadip

e ffo=1:e

wc-zﬁ
. ffj’:exp%ﬁmgwﬁTjE[

A variancia de?f é calculada vi&(R?)-E*(R®). Entdo:

E((Re)z): E (%234-1% eXp(Z(CXB"'m+Gf<—1SK—1,t+1+
(A24)

Al
+ (@6 + ...+ Whk-1 Sk-14+1) €6+0))| Ster = %
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Paragj = 0:
(4?2 ) 1% E[eXp 2(00 + mo £t+1)):|E
"’(qu) 1EZ expl2(as + o )E
Paraj # 0:

6 (i) 1§E (o 4 e g
(R) %4’(7) [eXP (oo +af )+(wo+m,)st+1))]5

PEENI—

Expandindo:

E(r)?)= E%L)\J ).+1§ expRas + wf) expls + ;) + 2(1)8(1)0;)%
(i) E

Tirando o valor esperado:

E((Re)z): zg%g expRaf+2w;) f;
onde:
fl,=0e
« fl =expRas+4miwt +2w;’) Oj#0.

Juntando (A23) e (A28):

Var(r) = %EO ()3() )

Bwlm)ﬂ of]
01_0 AQ) P ”

g expRag+2uk) T8 B; ﬁ -

(A25)

(A26)

(A27)

(A28)

(A29)
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Para calcular o primeiro e o segundo momentos da taxa de juros sem risco, parte-
se da equacédo (Al15). Para o primeiro momento, obtém-se:

ER) =BG Y S (A30)

A variancia, por sua vez, é obtida BH{R)?—-E4(R):

DlDZK—l 1

R =B eE " A e oF

(A31)

Ou seja:

KL 1 [k _ 1
Var(R ) - iZOTE (Pf (I))2 EZOTE Pf (l)g (A32)
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