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Serdo descritos nesta secdo os modelos relevantes para esta dissertacao.
Inicialmente serd abordado o modelo original de Mehra e Prescott (1985) com
processo de dotacdo seguindo a cadeia de Markov, bem como uma variacdo do
modelo desenvolvido por Mehra (2003). Serda abordado também o modelo
desenvolvido por Weil (1989) em que o processo de dotacdo foi mantido como
uma cadeia de Markov e ndo como um Markov Switching utilizado por outros

autores no Brasil.

4.1.
O Modelo Original de Mehra e Prescott

O modelo desenvolvido por Mehra e Prescott (1985) tenta explicar o alto
valor do prémio de risco verificado para os dados historicos norte americano. O
modelo supde que o numero de agentes idénticos e imortais na economia € muito
grande e que maximizam suas utilidades intertemporais, bem como a existéncia de
um bem de consumo perecivel e recebido a cada periodo.

Neste modelo, um agente representativo resolve um problema de alocacido

maximizando a fun¢do de utilidade aditiva e separdvel no tempo:

Max E,Y piU(C

j=0

4.1.1)

t+j)

Onde E, representa a esperanca condicionada ao conjunto de informagoes
disponiveis no tempo t, f € o fator de desconto intertemporal que é igual a
1/ (1+i), i € a taxa de desconto intertemporal, C, ; representa 0 consumo per

capitae U(C,, ;) € a funcdo utilidade.

I‘+j
Supde-se que uma existe unidade de produgio produzindo bens de consumo

pereciveis. H4a somente um tipo de titulo e existe um mercado perfeitamente
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competitivo onde esses titulos sdo negociados. Como sé existe uma unidade
produtiva o retorno de suas acdes € também o retorno de mercado. O bem de
consumo produzido pela unidade de produgio esta restrito a ser menor ou igual a
producdo total.

Adicionalmente, o investidor estd sujeito a restricdo orcamentdria, que lhe
permite consumir de acordo com a sua renda e o retorno que € proporcionado
pelas acOes, nas formas de ganhos de capital e recebimento de dividendos.

Considere o problema de escolha intertemporal de um investidor tipico no
tempo t. Ele iguala a perda de utilidade, decorrente da compra de uma unidade
adicional do ativo existente, a utilidade esperada descontada resultante do

consumo adicional no préximo periodo. Para carregar uma unidade adicional do

ativo, p, unidades de bens de consumo devem ser sacrificadas e o resultado na
perda de utilidade é p,U (c,). Pela venda dessa unidade adicional do ativo no

préximo periodo, p; +y  unidades adicionais de bens de consumo podem ser

adquiridas e BE [(p;, +y U '(CM)] € o valor esperado da utilidade incremental

no proximo periodo. No 6timo estas quantidades devem ser iguais e o resultado €

a relacdo fundamental a seguir:

pU (c,)=PE(p:, +y,)U (c. )] ou

P°U (C,)=BE (P, +D, U (C,)] (4.1.2)

t+1

onde P°, é o preco da ag@o no instante . D, sdo os dividendos pagos pela

acdo no tempo ¢, que como suposto é igual ao consumo(C) e ao produto(y), e U’

¢ a primeira derivada da funcao utilidade.

Podemos reescrever essa equacao na forma de retornos, que € a mais usual:

U (C)=pE[1+R DU (C,)] (4.1.3)
O lado esquerdo da equacgdo representa a utilidade marginal de se consumir
uma unidade monetdria a menos no periodo 7. J4 o lado direito, representa a
utilidade marginal esperada de investir essa unidade monetaria em um ativo em ¢,

vendé-lo em 7 +1 e consumir o rendimento 1+ R:H .
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O retorno bruto da acao é dado por:

1 Re — PHe—l + Dr+1
+ +1 e
P

t

4.1.4)

Para garantir que o equilibrio no processo de retorno € estaciondrio a funcao
utilidade estd restrita a ser da classe de fungdes com aversdo relativa ao risco
constante, ou seja:

l-a

U(C)=% onde 0 < < oo (4.1.5)

onde a € o coeficiente de aversao relativa ao risco, que mede a curvatura da
funcdo de utilidade. Quando @ € igual a um, a funcdo utilidade torna-se
logaritmica.

Seja a producdo na economia igual a Y,, e a taxa de crescimento x, estando

sujeita a uma cadeia de Markov, assim:

Y onde x,,, €{A,....A,} e Prix

t+1"t

Y,

t+1 =X

w =Ax = /?“i}: 9,
Assume-se que a cadeia de Markov € ergddiga, ou seja, todos os estados sdo

recorrentes e aperiddicos. Os A, sdo todos positivos e y, > 0. Esta representa¢do

modela a influéncia dos ciclos econdmicos na taxa de crescimento do produto.
Para qualquer ativo com processo de pagamento { d, }, considerando que

todos ativos sdo ex-dividendos e ex-juros, o seu preco de equilibrio pode ser

formulado da seguinte forma no periodo ¢:

P =ELY BU (y,)d, 1U (y,)] (4.1.6)

s=t+1
O processo de pagamento de dividendos para a agdo nesta economia
é{ Y, }. Conseqiientemente, usando o fato de que U (C) = C™* temos:

PO =P (x,y)=E[Y B 2y,

s=t+1 s

x,,] 4.1.7)

No equilibrio, o consumo total € igual aos dividendos e producdo totais,

entdo podemos fazer C, = D,. Além disso, como os valores de equilibrio das

economias estudadas sdo fung¢des invariantes no tempo e do estado (x,,y,), o t
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pode ser omitido. Com isso podemos redefinir os estados como sendo (c,i), onde

c=y, e x, =/, assim o preco da agdo em (4.1.7) satisfaz:
Pé(c,i)= IB; 9, (ljc)"“[Pe(ljc, J) +C/7,j]c”’ (4.1.8)

Usando do fato de que o preco da agcdo P°(c,i) € homogéneo de grau um em

e ¢, podemos escrever a fun¢do acima como:

P(c,i)=wc (4.1.9)
onde w, € uma constante. Substituindo (4.1.9) em (4.1.8) e dividindo por ¢

temos:
w, =Y 6,2 (w,+1) parai=l,...n (4.1.10)
j=1

Este € um sistema com n equacdes lineares e n varidveis. Assumindo que a
existéncia do equilibrio garante que existe uma unica solucdo positiva para o

sistema.
Se o estado corrente é (c,i), e 0 proximo é (4 iCs J), entdo o retorno da agao
sera:

. P(Ac, p)+Ac—P(c,i) A(w, +1)
re= = —
! P(c,i) w,

1 4.1.11)

Logo, quando o estado corrente € i, o retorno esperado das acoes é:

R =) ¢rs (4.1.12)

Para o ativo livre de risco obtemos pela equacgao (4.1.7) o seguinte:

P! =P (c,iy= D ¢,U (A,0)/U (c)= B ¢, A" (4.1.13)
j=1 =l
O retorno esperado sera:
1
f _
R; =57 1 (4.1.14)

Como mencionado antes no modelo, as estatisticas que sdo provavelmente

mais robustas para as especificacdes do modelo sdo as médias ao longo do tempo.

Considerando 7€ R" o vetor das probabilidades estaciondrias em i . Isto ocorre ja
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que a cadeia de Markov em i foi suposta ergddiga. O vetor 7 é a solucdo do

sistema de equagdes.

T=9'x
Z”i =1 e @' ={¢,}, a matriz transposta de ¢, que possui como
i=1

elementos @, .

Os retornos esperados das acOes e dos ativos livres de risco serdo
respectivamente:
R =>mR’ eR =) mR/ (4.1.15)
i=1 i=1
Assim o prémio de risco em ac¢des pelo modelo é dado por R — R’ .

Os parametros que definem as preferéncias sdo & e [, e os pardmetros que
definem a tecnologia s3o os elementos de l¢gJ e [/LIJ Os autores restringem a

cadeia de Markov a dois estados onde:

A =1+u+9d; A =1+u-0o;
P =0, =9; =0, =(1-9).

Os pardmetrosy, ¢ e o, onde 0>0 e 0<¢@<1, agora definem
tecnologia. Esta particular parametrizacdo foi selecionada porque permite de

forma independente variar: a taxa média de crescimento do produto alterando «,

variar o consumo alterando o e variar o coeficiente de autocorrelacdo de primeira
ordem, alterando ¢ . Tais parametros foram selecionados para que a média da taxa
de crescimento do consumo per capita, o desvio padrdo da taxa de crescimento do
consumo per capita e o coeficiente de autocorrelacido de primeira ordem igualasse
os dados estimados com os dados histéricos.

Encontrados entdo os valores dos parametros mencionados acima, o modelo
visa encontrar valores para @ e [ que possibilitem o modelo equiparar as médias
do prémio de risco das acdes e da taxa de juros observadas na economia
americana durante o periodo de 1889-1978.

a € o parametro de aversao relativa ao risco que mede o desejo de que o
consumo seja constante em diferentes estados e periodos. Baseado nas diversas
teorias sobre o valor de &, Mehra e Prescott assumem que & poderia variar de

zero a dez.
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O fator de desconto intertemporal # denota o grau de “paciéncia” dos

agentes. Quanto maior o seu valor, maior a importancia do consumo futuro na
utilidade. Ou seja, quanto mais pacientes sdo os individuos, mais eles abrem méao
do consumo presente por consumo futuro. No modelo foi permitida a variacdo do

B entre zero e um.

Os autores ndo conseguiram reproduzir a média histérica do prémio no
mercado aciondrio de 6,18% ao ano, sobre a média da taxa de juros de 0,8% ao
ano. O valor obtido para o prémio (0,35%) nao estd nada perto do valor
verificado. O fato de Mehra e Prescott ndo conseguirem explicar tal valor do
prémio de risco através de teorias do ciclo econdmico, como 0 consumo
intertemporal, € o motivo pelo qual passa a existir o chamado puzzle.

Os dados utilizados por Mehra e Prescott compdem-se de cinco séries no

periodo de 1889-1978. As séries sdo descritas abaixo:

1. Retorno médio anual do indice Standard e Poors 500 dividido pelo deflator
de consumo;

Dividendos reais anuais para a série do indice Standard e Poors;

Consumo real per capita de bens ndo-durdveis e servigos;

Série do deflator de consumo;

A

Taxas nominais em ativos livres de risco de curto prazo, titulos soberanos
do governo norte americano de 90 dias para o periodo de 1931-1978,
treasury certificates para o periodo de 1920-1930 e papéis comerciais de
60 a 90 dias para o periodo antes de 1920.
A taxa média de retorno do ativo livre de risco verificada no periodo foi de
0,80%. A média do retorno do S&P 500 no periodo considerado foi de 6,98%.
Isso gerou um prémio de risco médio de 6,18%.
Através das séries utilizadas, descritas acima, encontraram-se 0s seguintes

valores para os pardmetros tecnoldgicos: 4 =0,018, d=0,036 ¢ ¢=-0,14. O
objetivo € encontrar valores de & e [ que resultem no prémio de risco observado

no periodo.

Na figura 4 podemos perceber que quando o S é fixado no nivel tido como

ideal em termos anuais, o prémio de risco gerado pelo modelo é igualado ao

prémio empirico com o & igual a 17,6. Entretanto os niveis de R“e R’ do modelo
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sdo R°=0,22 e R’ =0,158, ou seja, bem maiores que os valores R° =0,070 e

R/ =0,008 da amostra. No intervalo de @ tido como aceitdvel por Mehra e

Prescott, ou seja, de 0 a 10, o prémio gerado pelo modelo é bem menor que o
prémio empirico, indo de 0 até 0,027 de acordo com o « .

Nas equagdes (4.2.5) e (4.2.7) que serdo vistas secao 4.2, temos a nocao de
como a e of influenciam os retornos. Varidveis que aumentam o desejo por
poupanga como o fator de desconto intertemporal e a poupanga precauciondria
variam negativamente com 0s retornos, ou seja, com o seu aumento os valores de
R‘e R’ sdo reduzidos. A influéncia de @ contudo é duplamente verificada.
Valores pequenos de & tendem a causar elevagdo nos retornos e a medida que seu
valor cresce o termo quadratico passa a dominar reduzindo os retornos.

Para a economia americana o & passa a dominar a partir de 16. Com o «
igual a 17 o R’ passa de 16% para 15,9% e R* de 21,4% para 21,8%. O prémio

de risco € igualado com o « igual a 17,6; R°=0,22eR’ =0,158, contra
R° =0,070 e R/ =0,008 da amostra. Apesar do aumento de ¢ e reducio de
R’ , os retornos continuam longe do correto. Para Bigual a 0,98 e a indo 17,6

até 35 o prémio é aumentado de 0,062 para 0,133 e o R’ é reduzido de 0,158 para

0,011. Com & maior que 35 R’ fica negativo mostrando que o ajuste deve ser

feito pelo aumento de S que aumenta o desejo de consumo futuro e causa a

conseqiiente queda de R’ .

Para a economia americana o valor de @ e S que igualou o prémio de risco
e o retorno dos ativos foi a igual a 18,3 ¢ Sigual a 1,12. Com este valor de [

Weil (1989) chamou atengdo para o que ficou conhecido Risk Free Puzzle (RFP).
Quando o valor de @ € alto os agentes t€ém maior propensdao a suavizacao
do consumo, buscando passar recursos em tempo de bonanga para periodos de
escassez. O aumento da poupanga precauciondria eleva o preco do ativo sem risco
reduzindo a sua rentabilidade. Como no mercado americano a taxa de crescimento
do consumo € relativamente alta e a restricdo ao crédito pode ser considerada
pequena em relacdo ao Brasil, os consumidores ndo t€ém expectativa de consumo
baixo no futuro causando menor incentivo a poupanga € maior consumo no

presente. A menor demanda por titulos reduz seu preco aumentando a sua
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rentabilidade ¢ o ajuste no modelo deve ser feito pela elevagio de S e

conseqiiente aumento do peso do consumo futuro na utilidade do agente

permitindo a redugdo de R’ .

Na tabela 2 verificamos o aumento de S, para um determinado «,

reduzindo os valores de R‘e R’ sem modificar muito o prémio de risco. O prémio

e os retornos sdo encontrados com « igual a 18,3 e f igual a 1,12 como pode ser

verificado na figura 5.

o B Re Rf Prémio
0,98 0,220 0,158 0,062
17,6
1,12 0,068 0,010 0,058
0,98 0,221 0,156 0,065
18,3
1,12 0,070 0,008 0,062

Tabela 2-Resultados Gerados pela Variagao dos Parametros
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Figura 4-Modelo Mehra e Prescott com a=17,6 e =0,98
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Figura 5-Modelo de Mehra e Prescott com 0=18,3 e p=1,12
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4.1.1.
Resultados do Modelo no Periodo Completo

Na figura 6 podemos perceber que quando o £ é igual a 0,995 e 0o @ ¢é
igual a 5,23 o prémio de risco gerado pelo modelo € igualado ao prémio empirico.

Entretanto os niveis de R‘e R’ do modelo sio R°=0,021 ¢ R’ =-0,018, ou
seja, bem menores que os valoresR° =0,072 e R’ =0,032 da amostra

verificados na Tabela 1. No intervalo de a tido como aceitdvel por Mehra e
Prescott o prémio gerado pelo modelo € menor no intervalo de 0 a 5, 22, indo de 0
a 0,0394 e maior no intervalo de 5,24 ate 10, indo de 0,0396 a 0,0980.

Para os valores da economia Brasileira o & passa a dominar a partir de 2.
Quando o @ € igual a 3 o R’ do modelo passa de 0,009 para 0,005 e R° do
modelo passa de 0,02 para 0, 023. Logo aumentos em « reduziram o R’ e o que é
buscado € o seu aumento. O ajuste brasileiro € o oposto ao caso americano, pois
devemos aumentar os valores de R‘e R’ reduzindo o valor de [ e
conseqiientemente reduzindo o desejo de consumo futuro aumentando assim o
R’. A figura 7 mostra que o prémio de risco e o retorno dos ativos da amostra sido

obtidos pelo modelo quando & € igual a 5,12 e Bigual a 0,9476. Também ao

contrério dos dados americanos, nao surgiu o Risk Free Puzzle (RFP).
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Figura 6-Modelo de Mehra e Prescott com 0=5,23 e =0,995
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Figura 7-Modelo de Mehra e Prescott com 0=5,12 e =0,9476



DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0412252/CA


PUC-Rio - Certificacéo Digital N° 0412252/CA

Os Modelos

o b R R’ Prémio de risco
1,5 0,995 0,017 0,010 0,0073
2,5 0,975 0,022 0,028 0,0143
3,5 0,965 0,056 0,033 0,0228
5,12 0,9476 0,072 0,032 0,0395

Tabela 3-Resultados Gerados pelo Modelo

A Tabela 3 mostra como o prémio de risco e os retornos sao sensiveis aos

pardmetros @ e B . O prémio varia positivamente com @ e negativamente com
B . Quando a =5,12 e B = 0,9476 os retornos sdo reproduzidos pelo modelo.
Como o S (fator de desconto intertemporal) e o & (coeficiente de aversdo a risco)

estdo dentro dos limites considerados satisfatérios podemos concluir pela
inexisténcia do Equity Premium Puzzle no caso brasileiro no periodo 1990-2005.

O resultado do trabalho de Sampaio (1999) realizado com dados de 1980 a
1998 obteve B igual a 0,91 e a igual a 6,1. O valor do B quando anualizado é
equivalente a 0,68 sendo considerado demasiadamente baixo se comparado ao
valor considerado ideal na literatura ($=0,98). O autor concluiu pela existéncia de
um puzzle brasileiro, e tal valor s6 se justificaria se o Brasil tivesse uma
populacdo com idade bastante avancada e despreocupada com o futuro de seus
descendentes.

Um outro motivo e mais aceitdvel pelo autor foi a presenca de grande
instabilidade econdmica no periodo de 1980 a 1994. Tal ambiente levou os
agentes econdmicos a requererem maior remuneracao dos titulos publicos, que sdo
encarados como ativos sem risco.

Nesta dissertagdo um £ de 0, 9476 (equivalente a 0,80 a.a) é maior do que

o valor de 0,64 encontrado por Sampaio (1999) e igual ao valor de 0,80
encontrado por Domingues (2000). A explicacdo para estes baixos valores de
B pode estar ligada ndo a fatores como idade da populagdo ou a consideragio dos

titulos publicos como ativos arriscados, mas sim a questdes como a capacidade de

consumo da maior parte da populacdo que, segundo alguns trabalhos feitos no
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Brasil, estd sujeita a consumir a renda disponivel ou corrente, como defendido por
Keynes na Teoria Geral.

Existem algumas abordagens como a de Irving Fisher a respeito do consumo
e da escolha intertemporal argumentando que as familias decidem quanto
consumir e poupar hoje, levando em conta o futuro. A idéia principal de maior
consumo hoje e poupanca menor significar um menor consumo amanha estd
correta, porém € preciso verificar se existe o que poupar, ou melhor, se a renda
disponivel € suficiente para o consumo necessario e eventual poupanga.

Na abordagem de Fisher existe a possibilidade de tomada de empréstimo
podendo o consumo ser maior que a renda atual. Esta idéia também € correta,
contudo no caso brasileiro sabemos por trabalhos como o de Reis (1988) da
existéncia de um ciclo comum entre renda e consumo no Brasil, uma vez que
cerca de 80% da renda estd nas maos de consumidores restritos a liquidez. Como
em Campbell e Mankiw (1988) uma fracdo dos agentes consome segundo a TRP e
outra parcela segue a regra de consumir a renda corrente devido a restricdo ao
crédito.

Poderiamos explicar o baixo valor de 8 e conseqiientemente o maior

consumo presente fazendo uso da funcdo Keynesiana em que bastaria a politica
econOmica atingir a renda disponivel das pessoas para o consumo agregado sofrer
alteracoes. Se lembrarmos a explosdo de consumo presente apés o langcamento de
um novo plano econdémico, que tinha como causa o aumento da renda disponivel
real, poderiamos considerar neste trabalho o consumo dependendo basicamente da
renda disponivel o que € explicado em Reis (1988).

Se considerarmos o modelo de Friedman, somente politicas que atinjam a
renda permanente alterariam o consumo. Nela o consumo depende da riqueza e
pode explicar as diferengas entre as funcdes de consumo de curto e longo prazo.
Como constatado por Simon Kuznets (1977) o consumo depende da riqueza no
longo prazo, pois no curto prazo a riqueza do agente muda pouco e a renda
disponivel € o principal determinante do consumo. Como a série utilizada neste
trabalho € relativamente curta, abrangendo um periodo de 15 anos, a consideracao
do consumo variando em func¢do da renda disponivel ou corrente e o fato da

maioria dos consumidores (80%) serem restritos a liquidez € uma boa justificativa

45


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0412252/CA


PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0412252/CA

Os Modelos

para os pequenos valores de f encontrados na maioria dos trabalhos feitos no

Brasil.

Outra possivel explicacdo pode ser a influéncia da instabilidade econdmica
refletida nos dados utilizados na maioria dos trabalhos feitos no Brasil e em
pequena parte dos dados utilizados neste trabalho. Com a separacdo da série de
dados em dois periodos serd possivel verificar o comportamento da taxa de

desconto intertemporal ( £ ) quando sujeita a contextos econdmicos diferentes.

A andlise mostrada na tabela 4 pode dar uma melhor idéia do que aconteceu
na economia brasileira e seus reflexos nos dados utilizados em alguns trabalhos
realizados no Brasil. A tabela 4 foi baseada no trabalho Cysne (2005).

Os dois maiores valores para a taxa de crescimento do consumo estao neste
trabalho e no trabalho de Cysne, pois abordam periodos de altos déficits em conta
corrente na maior parte das vezes provocado por taxas de cambio sobre
valorizadas que favoreceram as importagdes ocasionando reducdo no nivel de
precos e aumento do nivel de consumo.

A razdo desvio padrao e média da taxa de crescimento do consumo sé é
maior do que a encontrada em Cysne. A diferenca € atribuida ao periodo de 1990
a 1992, ndo abordado pelo autor, onde a média da taxa de crescimento do
consumo per capita foi negativa (-0,2%) como decorréncia do seqiiestro de
liquidez que bloqueou todas as aplicacdes financeiras acima de US$ 1.200 ao
cambio da época.

Todos os trabalhos citados na tabela 4 abrangem o periodo do Plano Real,
entretanto a maior parte dos dados abrange periodos de grandes desequilibrios na
economia, com varios planos econdmicos ineficientes e altas taxas de inflacdo. Na
figura 8 verificamos os citados desequilibrios presentes no periodo de 1980 a
2005 e podemos verificar que os trabalhos de Sampaio (1999) e Domingues
(2000) foram feitos com a maior parte dos dados influenciados por Planos
econOmicos ineficientes, com excecao do Plano Real, altas taxas de inflagdo, com
excegdo do periodo 1994:3 a 1997:4.

O prémio de risco supera o valor encontrado por Cysne (2005) e tal
diferenga também € atribuida ao periodo de 1990 a 1992, onde o retorno médio

dos ativos com risco foi de 77,88 % a.a.
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A principal diferenca desta dissertacdo para o trabalho de Cysne (2005) esta
no resultado encontrado, ja que foi o oposto. O periodo utilizado foi parecido,
contudo os anos 1990:1 a 1992:4 nao foram abordados pelo autor. A diferencga nos
resultados pode estar ligada a auséncia dos anos anteriormente citados ou a

composi¢ao das séries da taxa SELIC e do IBOVESPA.

Tx.
cresc.consumo R R/
Autores Periodo per capta(x) Prémio
Ex) | 0(x) E(R) | o(R) | E(R") | o(R)

Sampaio 1980-98 | 2.02 7.2 29.13 29.30 7.82 9.70 21.31

Bonomo e
1986-98 | 0.80 6.80 24.21 31.12 13.96 6.28 10.25

Domingues

Cysne 1992-04 | 3.12 4.80 31.33 24.89 15.41 4.82 15.92

Santos 1990-05 | 3.48 6.85 36.07 27.83 13.48 5.11 22.59

Tabela 4-Dados (%) da Tx. de Cresc. do Consumo per-capita e Retornos Reais
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4.1.2.
Resultados do Modelo no Primeiro Sub-Periodo

De 1990:1 a 1994:2 verificamos que com o S fixado no nivel tido como
ideal (0,995 a.t) o prémio de risco gerado pelo modelo néo € igualado ao empirico
para valores @ indo de -60 a 100. Na figura 9 verificamos que o prémio é
reproduzido pelo modelo quando S € igual a 0,51 ¢ & igual a 18,8, ou seja, os
dois valores estao muito diferentes dos aceitdveis pela literatura. Os niveis de R‘e

R’ do modelo sao R =0,044 e¢ R’ =-0,0709, logo bem menores que os
valores R* =0,1424 e R’ =0,027 da amostra.

O apassa a dominar a partir de zero. Com o « igual a 1, o R’ passa de
9,6% para 9,58%, logo ndao podemos utilizar variagdes em ¢ para aumentar o
R’ a partir do ponto & = 0, pois deste ponto em diante aumentos de & causam
reducdo em R’. A opgdo é variar o [, contudo o valor de 0,51 quando
anualizado € igual a 0,067. Este resultado ndo estd dentro do aceitdvel sendo o
aposto ao encontrado por Mehra e Prescott (1985) que encontraram /£ maior que
a unidade (1,12). Com este valor surgiu o que ficou conhecido, apds o trabalho de
Weil (1989), como Risk Free Puzzle (RFP). Na figura 10 verificamos que o
prémio e os retornos sao igualados com « igual a 19,5 ¢ £ igual a 0,44 (0,037
anualizado).

A busca pela reducdo do R’ gerado pelo modelo no caso americano gerou o
Risk Free Puzzle (RFP), pois of ficou maior que 1(um) € no nosso caso
poderiamos dizer que gerou um Risk Free Puzzle Invertido, pois o f ficou bem
perto de zero.

A andlise feita com os dados do 1° sub-periodo gerou particularidade no
modelo e o estudo feito com dados do periodo completo apresentou resultados

considerados satisfatérios, porém com um £ de 0, 9476 (0,80 a.a) considerado
baixo. H4 entdo a possibilidade do baixo valor de S no periodo completo ter sido

influenciado pelos dados do 1° sub-periodo.
Segundo Reis (1988) a restri¢do a liquidez € uma caracteristica presente na
economia brasileira para a maior parte dos agentes econdmicos, logo esta presente

em todos os periodos. Ao contrério do 2° sub-periodo, a principal caracteristica do
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periodo inicial foi o descontrole inflaciondrio, assim se os valores de @ e [

encontrados na proxima anélise forem préximo do ideal, poderemos considerar os
desequilibrios econdmicos como os responsaveis pela anomalia encontrada no
periodo inicial e o ambiente de estabilidade como responsdvel pela suposta

melhora a dos resultados.

50


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0412252/CA


Os Modelos PUC-RIo - Certificacéo Digital N° 0412252/CA 51

O’M TTTTTT T T T T T T T T T T I T T I T T T I T T T I T T T I TTTITd

;7000
2 31 -4 31 o) -1 -1 9 18,80 28 38 48 58 68 78 §8 98

Re Rf Prmio  +eeee Reamostral  ———Rfamostral = = = = Prémio amostral

Figura 9-Modelo de Mehra e Prescott com 0=18,8 e 3=0,51


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0412252/CA


Os Modelos PUC-RIo - Certificacéo Digital N° 0412252/CA 52

O’M TTTTTT T T T T T T T T T I T T T T T T T T T T T T T T T T \\H\\H\\H\\H\\\\\H\\H\\H\\H\\H\\\\\\\H\\H\\H\\H\\H\\H\\H\\H\\H\\H\H\\H\\H\\H\\H\\H\\H\\H\\H\\H

;7000
2 31 -4 31 o) -1 -1 9 19,00 28 38 48 58 68 78 §8 98

Re Rf Prmio  +eeee Reamostral  ———Rfamostral = = = = Prémio amostral

Figura 10-Modelo de Mehra e Prescott com a=19,5 e $=0,44
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4.1.3.
Resultados do Modelo no Segundo Sub-Periodo

Verificamos no periodo de 1994:3 a 2005:4 que o S fixado no nivel tido

como ideal (0,995 a.t ou 0,98 a.a) o prémio de risco gerado pelo modelo é
igualado ao empirico com o « € igual a 1,95, como podemos verificar na figura

11. Entretanto os niveis de R‘e R’ do modelo sdo R°=0,0256 ¢ R’ =0,0158,
ou seja, bem menores que os valores R° =0,0444 ¢ R’ =0,0346 da amostra.

O ajuste brasileiro neste periodo também € oposto do caso americano, pois
devemos aumentar os valores de R‘e R’.Podemos verificar na figura 12 que a

igualdade do prémio e dos retornos é alcancada com a redugdo de S para 0,9769

e do a para 1,93.

Como os valores acima estdo dentro dos limites considerados satisfatorios
podemos concluir pela inexisténcia do Equity Premium Puzzle no caso brasileiro
no periodo 1994:3-2005:4. A diferenca em relacdo ao resultado obtido no periodo

completo (a = 5,12 e B = 0,9476) estd no aumento do A anualizado de 0,80
para 0,904 e na reducdo do a de 5,12 para 1,93. O novo valor do f representa

uma taxa de desconto intertemporal de 10,61% que € mais adequada do que a taxa
de desconto intertemporal de 47% encontrado por Sampaio (1999) e 25%
encontrado nesta dissertacdo, no periodo completo, e em Domingues (2000). O &
que j& apresentava um valor satisfatério e de acordo com a literatura (0 a 10),
passou para uma faixa mais restrita e defendida por Kocherlakota (1996). O autor
cita que o limite de 0 a 10 é tedrico e qualquer solu¢do que venha explicar o
prémio de risco deve ter & menor ou igual a 2,5.

Podemos concluir com base nos resultados acima que na presenca de
estabilidade econdmica o modelo se comportou de maneira mais satisfatoria.
Comparando os resultados obtidos fica claro que a anomalia gerada pelo modelo
no periodo inicial é a causa do baixo £ no periodo completo, ou seja, a alta
inflacdo e a instabilidade econdmica presentes no primeiro sub-periodo pode ter

sido a causa das baixas taxas de desconto intertemporais encontradas nos

trabalhos realizados no Brasil.
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Figura 11-Modelo de Mehra e Prescott com a=1,95 e $=0,995
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Figura 12-Modelo de Mehra e Prescott com 0=1,93 e =0,9769
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4.2,
O Modelo Revisado por Mehra e seus Resultados

Mehra (2003), dezoito anos depois do trabalho original, escreveu um novo
artigo a respeito do Equity Premium Puzzle. O destaque do artigo foi a tentativa de
mostrar a evidente influéncia dos parametros comportamentais e tecnolégicos
sobre o retorno do ativo sem risco e sobre o prémio de risco.

Para verificar tal questdo féz algumas suposi¢des adicionais ao modelo
original. As suposi¢des sdo as seguintes:

1. a taxa de crescimento do consumo, x,,, =c,,/c, é idéntica e
independentemente distribuida (iid),

2. a taxa de crescimento dos dividendos, z,,, =y,, /y, é idéntica e
independentemente distribuida (iid),

3. (x,,,z,,) tem distribui¢io lognormal conjunta.

Como conseqiiéncia destas hipdteses adicionais o retorno bruto acionério

e

R/, € idéntica e independentemente distribuida (iid) e (xt,RM) tem distribui¢do
lognormal conjunta.

Substituindo U’ (C,)=C,” naequagio (4.1.2) do modelo original,

piU (¢) = BE(p, +y,)U (c,)] ou

P°U (C,)=BE(P:,+D, U (C,)] (4.1.2)

t+1

teremos a seguinte equagao:

P = BE[(P,+ D, )x 4.2.1)

t+1 t+1
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Como P° é homogénea de grau 1 em y ou D, podemos representar o preco

como:

Pte =wy, = ﬂE; [(a)yrﬂ t Y )x,_ff], teremos:

w = ﬁEt[(a) + 1)Zt+1xt_+0;]0u

-
W= ﬁEz[Zrﬂer—i .
1= BB, [z,,%.]

N . . P+
Como por defini¢do o retorno bruto do ativo com risco € R’ :MT"yM’

1

podemos entdo abrir a expressao e chegarmos a:

P +y, (w+l)y, (w+)z
1+ Pe a)y W

t t

e 1+1

Aplicando expectancia podemos obter o valor esperado do retorno bruto do

ativo com risco:

. w+1
Et (RH—I) = —Et (Zt+1 )

w
w+1 1
Como = —, temos que:
a) ﬂEt (ZH—I 'xH—l )
E
E,(R,)=——"""1 (i )_0, : (4.2.2)
BE, (2, %]

Analogamente, o retorno bruto do ativo sem risco pode ser escrito como:

Et (Rre+1) = ; . (423)

PBE, (x5
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Como a taxa de crescimento do consumo e dividendos foi suposta

lognormal, podemos escrever a esperanca do retorno bruto do ativo sem risco

como:
ﬂz+;aj
E,(R,)= ¢ (4.2.4)
U o+ (erroro—2a0 )
,Be b4 x 2 oz X X,z
ou
e V— 1,22
L”Et(RHl)—_L”IBJr“/‘x_j“ o5 +aoy , 4.2.5)
onde:
u,. =E(nx)

Gf = var(In x)
o,.=cov(lnx,Inz)

In x = taxa de crescimento do consumo.
Como a taxa de crescimento do consumo ¢ iid, temos que a esperanca
condicional e a incondicional sdo as mesmas.

Da mesma forma temos:

EI (Rril) = Rr{rl = 1 1 (4-2.6)
—oy +o?o?
,Be X 2 X

t+1

LnR', =—LnB+ou, —%azof (4.2.7)
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Assim, InE(R,)-InR, = a0 _. (4.2.8)

Fica evidente a influéncia dos pardmetros comportamentais e tecnolégicos
sobre os retornos dos ativos observando as equacdes (4.2.5) e (4.2.7). O termo

M varia positivamente com a taxa de juros e varidveis que aumentam o desejo por
poupanga; o fator de desconto intertemporal e a poupanca precauciondria variam
negativamente com a taxa de juros livre de risco.

A poupanga precauciondria mostra que os agentes avessos ao risco quando
defrontados com alta volatilidade do consumo recebem incentivo a poupar de
forma precauciondria com o intuito de reduzir as incertezas do futuro. A
influencia de & € duplamente verificada. Valores pequenos de & tendem a elevar
os retornos e a medida que seu valor cresce o termo quadraitico passa a dominar
reduzindo o valor dos retornos.

Neste modelo podemos também considerar que;

InE(R,)-InR, = o 4.2.9)

X, R
e

onde O'x =cov(lnx,InR)).

'R,

O Equity Premium € o produto do coeficiente de aversdo ao risco e a
covariancia da taxa de crescimento do consumo com o retorno aciondrio ou com a
taxa de crescimento dos dividendos. Se nas condicdes de equilibrio do

modelo x = z teremos:
InE(R,)-InR, = ao; (4.2.10)

Assim o Equity Premium é o produto do coeficiente de aversdo ao risco e da

varidncia da taxa de crescimento do consumo. Como sera visto adiante esta
variancia, O'f, € 0,00125 a ndo ser que & seja muito alto um prémio de risco

como o observado nos dados histéricos americanos seria impossivel.
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A tabela 5 contém as estatisticas para a economia americana no periodo de

1889-1978 reportadas por Mehra e Prescott (1985).

Estatisticas (valores reais) valores
Taxa de juros sem risco, R, 1,008
Retorno médio acionario, E(R,) 1,0698
Média da taxa de crescimento do consumo, E(x) 1,018
Desvio padrao da taxa de crescimento do consumo, o(x) 0,0036
Meédia do prémio de risco, E(R,) — R, 0,0618

PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0412252/CA

Tabela 5-Estatistica da Economia Americana no Periodo de 1889 a 1978

Existe uma variedade de evidencias em varios estudos que o coeficiente de
aversao ao risco (& ), ¢ um numero pequeno menor que 10, porém de acordo com
Kocherlakota (1996) este limite é tedrico e que qualquer solucdo que venha
explicar o prémio de risco deve ter & menor ou igual a 2,5. Assim se usarmos um
aigual a 10 e um A igual a 0,98 quais seriam as taxas de retorno esperado e o
prémio de risco decorrente da aplicacdo do modelo modificado descrito acima?

Usando os dados da tabela 5, as expressdes descritas acima e o Apéndice B

teremos:

o2 = ln{l + [;jr(;])z } entio o = 0,00125
X

A, =lnE(x)—%O'f =0,0172

t+1

LnR' =—Lnf+aou. —%azof =0,186

ou

R, =1,205 , que representa uma taxa real livre de risco de 20,455% a.a.
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Como InE(R)=InR +ao’ =0,199

Temos que E(R ) =1,220, que representa um retorno de 21,97% a.a.

Com esses dados o Equity Premium € de 1,515%, logo bem menor que o
observado. Se usdssemos um @ perto de 2,5 e um S menor teriamos um valor de

R, bem maior e um prémio de risco bem menor. Com um ¢ perto de 2,5 ¢

igual 0,98 teriamos o Equity Premium de 0,33%. Assim o prémio de 1,52% € o
maior possivel de ser encontrado com o modelo utilizando os pardmetros tidos

como aceitdveis para a economia americana.

Estatisticas (valores reais) Valores
Taxa de juros sem risco, R, . 1,0325
Retorno médio aciondrio, E(R,). 1,0720
Média da taxa de crescimento do consumo, E(x). 1,0086
Desvio padrdo da taxa de crescimento do consumo, o(x). 0,0685
Meédia do prémio de risco, E(R,)—R,. 0,0395

Tabela 6-Estatistica da Economia Brasileira no Periodo de 1990 a 2005

Para aplicar o modelo revisado ao caso brasileiro foi feito uso dos dados da
tabela 6, das expressdes descritas acima e das propriedades da distribuicao

lognormal descritas no Apéndice B:

var(x)

[E0]

como o, = ln{1+ }, entdo o =0,0046

logo, 1 =InE(x) —%Gj =0,00631

LnR' =—LnfB+au. —%azof =0,0450uR =1,046 , que representa uma

taxa livre de risco de 4,612%.

Como InE(R)=InR +ao’ =0,091 temos que:

61


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0412252/CA


PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0412252/CA

Os Modelos

E(R)=1,095, que representa um retorno de 9,54%.

Com esses dados o Equity Risk Premium é de 4,93%, logo um pouco acima

do prémio observado que foi de 3,95%. Se usdssemos um @ perto de 2,5 e um f
menor, teriamos um valor de R, igual a 1,52%, R de 2,69% e um prémio de

risco, bem menor, igual a 1,17%. Assim o prémio de 4,93% é o maior possivel de
ser encontrado com o modelo.

Foi verificado o @ e o S que reproduzem os valores de Re R,

encontrados na amostra, como veremos a seguir:

InE(R)-InR, 1,
o= a L=8,16 e ln,b’:—lnRil+aﬂx—§a o’ =-0,13368, o
O

que implica em um S de 0,875.
Podemos observar que os pardmetros @ e [ acima encontrados sdo
diferentes dos pardmetros que reproduzem o prémio e os retornos no modelo

original (& = 5,12 ¢ = 0,9486). Os valores, contudo, estdo dentro do aceitdvel

na literatura ficando evidenciada a nao existéncia do EPP e do RFP. Nao houve
melhora nos parametros em comparacao com o modelo original, assim a aplicacao
do modelo modificado, apesar de ser satisfatéria no caso brasileiro, nao pode ser

usada para substituir o modelo original.

4.3.
Modelo com utilidade tipo Kreps-Porteus

A motivacdo da linha de pesquisa modificando a estrutura tradicional da
funcdo utilidade separdvel no tempo foi baseada no fracasso das anélises
predecedentes em reproduzir o prémio de risco observado entre 1889 e 1978 com
valores aceitdveis do coeficiente de aversao relativa ao risco.

Com a preferéncia CRRA o coeficiente de aversdo ao risco esta rigidamente
ligado a elasticidade intertemporal de substitui¢do, um € o inverso do outro. O
individuo avesso a variacdo no consumo em diferentes estados da natureza

também serd avesso a variagdes de consumo ao passar do tempo. E facil observar

a inexisténcia da razdo para que seja dessa forma, pois 0 consumidor avesso ao
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risco em diferentes estados, dentro do mesmo periodo de tempo, ndo permanecera
avesso ao risco ao longo de toda sua vida.

Sampaio (1999) e Domingues (2000) seguindo sugestdo contida nos
trabalhos de Cecchetti, Lam e Mark (1990) ¢ Bonomo e Garcia (1996), buscaram
reproduzir o primeiro e o segundo momentos dos retornos com o modelo seguindo
uma cadeia de Markov Switching desenvolvida por Hamilton (1989). Sampaio
utilizou o Markov Switching com a funcdo de utilidade do tipo CRRA e
Domingues utilizou uma fun¢ao de utilidade recursiva proposta por Epstein e Zin
(1989). Sampaio ndo conseguiu reproduzir o segundo momento de nenhum dos
ativos financeiros, porém Domingues reproduziu o segundo momento do ativo
sem risco. A ndo reproducdo de todos os momentos pode ter sido causada pelo
processo de dotacdo que foi o mesmo utilizado pelos dois autores. Como o
trabalho de Domingues reproduziu um dos dois momentos, é possivel que
mantendo a fung¢do utilidade e utilizando o processo de dotagdo como uma cadeia
de Markov, como no trabalho original, seja possivel reproduzir os dois momentos.

A inovagdo feita nesta dissertagdo para o caso brasileiro foi a alteracdo
somente da funcdo utilidade mantendo o processo de dotacdo e as demais
proposic¢des feitas no trabalho original de Mehra e Prescott (1985). Weil (1989)
tentou a mesma alteracdo, porém ndo conseguiu reproduzir os retornos com
parametros aceitaveis ficando evidente o RFP.

A idéia basica do modelo € a formacgdo pelo agente representativo de um
equivalente certo da utilidade futura usando sua preferéncia sobre o risco. A
combinagdo do equivalente certo com o consumo corrente em t através de uma
funcdo agregadora (W(-)) gera uma funcao de utilidade intertemporal.

V(cy,c\5¢,,05,...) =Wlc,,(V(c,,c,,...)] 4.3.1)

Como o consumo futuro € estocdstico a utilidade futura deve ser substituida
na equacao (4.3.1) pelo seu equivalente certo.

Define-se U,,, como a utilidade futura do agente e 1, = i (U4, |It) como o

t+1
seu equivalente certo da utilidade futura U,;. Tem-se a funcdo utilidade

intertemporal:

U, =W(C,.1t,) =WIC,. iU, ,|I,,,)] (432)
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Epstein e Zin (1989) parametrizam a fun¢do agregadora como uma funcio
de elasticidade de substituicdo constante (CES), onde a elasticidade de

substitui¢do intertemporal é dada por o=1/ (1-p):

1

U, =lcr+ purle (4.3.3)

como#p<leO<pf<l.

Quando a funcdo utilidade € do tipo Kreps-Porteus, o equivalente certo é

calculado via:

+oo o

Hir _ [ a0 (4.3.4)
a ‘a

Substituindo a funcido do equivalente certo (4.3.4) em (4.3.3) é obtido um
modelo que generaliza preferéncias do tipo utilidade esperada CCRA,
quandoa = p e tipo Kreps-Porteus quando a # p .

A suposi¢cdao do consumo total sendo igual a producio total ou a soma dos
dividendos pagos ndo foi alterada. A simplificacdo é satisfatéria, pois os
resultados do modelo bi-variado s@o praticamente iguais ao do modelo uni-
variado em consumo. No trabalho de Domingues (2000) podemos verificar tais
resultados, bem como o grande esfor¢co computacional e a dificuldade para a
montagem da série de dividendos.

Como o problema de maximizacdo é idéntico ao do modelo de Mehra e
Prescott (1985), usaremos as equacgdes de Euler derivadas por Epstein e Zin
(1989) para obter o modelo modificado.

No modelo ha N ativos, sendo um sem risco € 0s outros com risco. A
resolucdo da maximizacao de (4.3.3) sujeita a seqii€ncia de restricdes derivadas

em Epstein e Zin (1991), resulta nas seguintes N equacdes de Euler:

ol p Ct+1 i ~ (a/p)-1 ~ _ .
E|B MR =1 i=1..N (4.3.5)
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Onde:

e [ é ataxa de desconto intertemporal;

~

* M., ¢oretorno do portfélio de mercado que paga (' em#;e

ﬁm pode representar o retorno de qualquer tipo de ativo, como agdes,

ativo sem risco e o portifélio de mercado.
Fazendo as mesmas suposi¢cdes a respeito da taxa de crescimento do

processo de dotagdo x, estar seguindo uma cadeia de Markov temos:

1 = Xty

Y onde x,., €{A,...14 } e Pr{xH1 =A%, = /L.}: 9,
Foi mantida também a suposi¢do de que a cadeia de Markov € ergddiga e

restrita a dois estados onde:

A =1+u+o; A, =l+u-9o;
P =0, =9; =0, =(1-9).

Como neste modelo o processo de dotagdo € uni-variado o retorno do
portifélio de mercado e das acdes se confundem, entdo teremos as seguintes

equagdes de retorno:

P +C
t+1

M _ =R, = (436

R/ =——1 4.3.7).

e

. ~ ~ P +C
Substituindo R ., por Af 1 =% em (4.3.5) temos:

t

a(p-D)
P

alp éﬂ_ ~ (alp)l _~ _ .
ET IB ( C lj M M =1 i=1..,N

65


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0412252/CA


PUC-Rio - Certificacéo Digital N° 0412252/CA

Os Modelos

Que podemos reescrever como:

a(p-1)

al ~t+ P ~ (el .
E|fB p(% M(mp) =1 i=1,.,N (4.3.8)

O objetivo é encontrar P° que pode ser obtido substituindo (4.3.6) em

(4.3.8) como mostram a equagdes abaixo:

a(p-)

~ e (alp)

E ﬂa/P(CHl g PH—I +Ct+l j =1 i

t C p*
t t

L..,N (4.3.8a)

op)

(P)""=E, )i /p(%)p(F +C )(a/p) i=L..N  (438p)

H H

Usando do fato do preco da a¢do P° ser homogéneo de grau um em c, assim

como no modelo original, podemos escrever a funcao (4.3.8b) como:

(P)* = (we)™” (43.9)
ou seja:

o)) _ (alp) _ “p (4 AR e (a/p) .

( t ) _(Wic) =E. IB ( j) (Pt+l+ct+l) i=L..N

onde w; € uma constante. Igualando (4.3.9) com (4.3.8b) encontramos:

n al pla
wizﬂ[zgzgiﬂj“(wjﬂ)( p)} para i =1,...,n (4.3.10)
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Este é um sistema com n equagdes ndo lineares e n varidveis. A solucao

ndo € tdo simples como no modelo original, contudo se o w, for posto em fungdo
de w,, considerando apenas dois estados, e efetuarmos a substitui¢do no sistema,
ficamos com uma equagdo ndo linear estando o w, em fungio de varidveis

conhecidas. Sua solugdo pode ser obtida pela aplicacdo de um software como o
Maple que ird mostrar todas as solu¢des possiveis de serem encontradas variando

os pardmetros &, fe p .Os valores reais de w,sdo usados para encontrar w, e

entdlo o modelo segue o padriao de dificuldade encontrado nos demais. A

derivagdo de (4.3.10), (4.3.13) e de w, e w, pode ser consultada no Apéndice A.

Assim como no modelo original o retorno da agao sera:

Pe(/ijc,j)+/1jc—Pe(c, i) ﬂj(wj +1)
r = = -1
v P (c,i) w.

1

(4.3.11)
Logo, quando o estado corrente € i, o retorno esperado das acdes é:
RS =215 (4.3.12)
j=l

Para o ativo livre de risco obtemos Pif pela substituicdo da equagdo (4.3.7)

em (4.3.5):

(alp)-1
L pap a1 Wj +1
P =p ng)ﬁlj (4.3.13)
7 w
O retorno esperado sera:

R =——1 (4.3.14)
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Considerando 7€ R" o vetor das probabilidades estaciondrias em i. Isto
ocorre ja que a cadeia de Markov em i foi suposta ergddiga. O vetor 7 € a

solucdo do sistema de equacdes.

Z”i =1 e @' ={¢,}, a matriz transposta de ¢, que possui como

elementos ¢, .

O retorno esperado das acdes e dos ativos livre de risco serdo

respectivamente:
R =>7mR’ eR => 7R/ (4.3.15)
i=1 i=1

Assim o prémio de risco em a¢des pelo modelo é dado por R — R/ .

4.3.1.
Resultados do Modelo com utilidade tipo Kreps-Porteus

Quando utilizamos a funcao de utilidade tipo Kreps — Porteus o prémio e os
retornos sao reproduzidos para um coeficiente de aversdo ao risco (&) igual a
5,12, uma taxa de desconto intertemporal () de 0,9493 e a elasticidade de
substituicdo intertemporal de 0,22. No modelo original de Mehra e prescott os
pardmetros foram a= 5,12; fB= 09476 e clasticidade de substitui¢do
intertemporal de 0,20. A busca dos parametros foi feita a partir do resultado do
modelo original aplicado ao software Maple. Como o resultado da equagdo
(4.3.10) ndo foi um nimero real a busca dos novos parametros foi iniciada através
da variagdo simultinea dos trés pardmetros e andlise dos resultados que
inicialmente foram 3500 ndmeros reais.

Antes de abordar o ajuste, é necessdrio explicar como cada parametro atua

nos resultados. O aumento em f reduzoR,, o R ;eo prémio de risco; aumentos

em ¢ implicam em redugido de R,e no prémio, bem como aumentos em R, .

Aumentos em p implicam redu¢do em nos trés parametros.

A variagdo simultinea dos parametros foi feita de forma incremental com os

parametros variando dentro de uma faixa de valores aceitos na literatura. Foi
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gerada uma quantidade muito grande de resultados para a equacgao (4.3.10) dado
que os incrementos foram bem perto de zero. Os resultados foram aplicados ao
modelo e entdo gerados novos prémios e retornos. Os valores que mais se

aproximaram do ideal forama = 5,12; f=0,9476 ¢ p=-3,57 com R = 0,0725;
R, =0,0033 um prémio de 0,038. E necessdrio entdo aumentar o prémio e
reduzir R e R, .Mantendo apenas o & fixo e variando os outros dois pardmetros o

prémio e os retornos foram reproduzidos para o= 5,12; f=0,9493 e p=-3,56,

ou seja, houve um aumentoem £ e p.

N

Em relacio a elasticidade de substitui¢do intertemporal, sabemos que
quando ela cai maior € a preferéncia por trajetdrias suaves de consumo levando os
agentes a poupar ou gastar para manter o consumo relativo constante. Este
movimento torna o preco dos ativos mais volateis e conseqiientemente aumenta ou
reduz o seu retorno. Se os tempos forem bons e houver o que poupar, os agentes
vao buscar alguma forma de realizar tal poupanca. Se for o caso de compra de
titulos publicos, o seu retorno serd menor. Quando os tempos sao ruins os agentes
tendem a gastar para manter seu nivel de consumo e sé deixam de fazé-lo se
conseguirem taxas maiores para carregar tais titulos.

Quando a elasticidade de substitui¢ao intertemporal € maior, a necessidade
de suavizagdo do consumo € menor, € como conseqiiéncia 0 movimento de poupar
e gastar também sao menores. Quando os tempos sdo ruins e existe a necessidade
de gastar os agentes aceitam um retorno um pouco menor do que desejariam se a
elasticidade de substituicdo fosse menor para continuarem com os titulos, ou seja,
o retorno € reduzido.

Comparando o resultado deste modelo com o de Mehra e Prescott (1985)
houve melhora nos resultados com aumento na elasticidade de substituicdo

intertemporal e na taxa de desconto intertemporal (), 0 que representa uma

reducdo no desconto de ano para ano. Dessa forma considerando o periodo de
1990 a 2005 o modelo que melhor se ajustou ao caso brasileiro foi o com utilidade
Kreps - Porteus.

E importante ressaltar que este mesmo modelo quando utilizado por Weil
(1989) foi incapaz de melhorar os resultados encontrados por Mehra e Prescott
(1985). Os motivos de tal diferenca podem ser buscados em pesquisas futuras

abordando as caracteristicas das séries brasileiras e americanas.
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