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RESUMO

O processo de expansdo financeira e geracdo de crédito a ordem global é uma das
principais caracteristicas da sociedade contemporanea, alem dos inquestionaveis vinculos
existentes entre as variaveis financeiras e reais da economia. A importancia destas relacdes
se encontra na necessidade de estabilidade que as diferentes sociedades buscam. Sendo
assim, o objetivo deste trabalho é avaliar, através do modelo de Lucas, o0 equity premium
brasileiro para o periodo de 1980-2008 em comparacdo aos dados reais, para proporcionar
subsidios para uma avaliacdo da aderéncia do modelo a realidade contemporanea e a
intensidade com que tais relagcdes ocorrem.

Para encontrar o valor do equity premium, sera utilizado o modelo de Hansen e Singleton,
uma derivacdo do modelo de Lucas, além da averiguacdo do coeficiente de aversdo ao
risco e do fator de desconto estocastico atraves do método estatistico de Variavel
Instrumental e do GMM.

Os resultados demonstraram a existéncia de um puzzle para o periodo, caracterizando a
inconsisténcia do modelo de Lucas a termos quantitativos, apesar dos dados se
aproximarem muito das analises teoricas, indicando uma consisténcia qualitativa. Conclui-
se assim que as friccdes de mercado associadas as divergéncias de habitos dos
consumidores proporcionam valores diferentes entre as analises de Lucas e os dados reais.

Palavras-chave: Prémio de Risco; mistério do prémio de risco; retorno dos ativos;
coeficiente de aversdo ao risco; fator de desconto estocéstico; funcdo
utilidade.
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ABSTRACT

The process of financial expansion and creation of credit to global order is a key feature of
contemporary society, besides the undeniable links between the financial variables and real
economy. The importance of these relations is in need of stability that different societies
seek. Thus, the objectives of this study is to evaluate, through the model of Lucas, the
Brazilian equity premium for the period 1980-2008 compared to actual data, to provide
subsidies to assess the adherence of the model the contemporary reality and the intensity in
which such relationships occur.

To find the value of the equity premium, the model will be used to Hansen and Singleton, a
derivation of the model of Lucas, in addition to finding the coefficient of risk aversion and
the stochastic discount factor by the statistical method of Instrumental Variable and GMM.
The results demonstrated the existence of a puzzle for the period, showing the
inconsistency of the Lucas model of quantitative terms, although the data are very close to
the theoretical analysis, indicating a consistent quality. It is concluded that the friction of
the market associated with differences in habits of consumers provide different values
between Lucas and the analysis of real data.

Keywords: Equity premium; equity premium puzzle; return of assets; coefficient of
aversion risk; stochastic discount factor; utility function.
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1 INTRODUCAO

O processo de expansdo das teorias e instrumentos financeira a ordem global é
uma das principais caracteristicas da economia contemporanea, associado a uma elevacao
dos servigos financeiros e do mercado de capitais a nivel mundial.

A importdncia do mesmo € inquestionavel quando avaliamos as diversas
possibilidades de geracdo de crédito para os diferentes setores da economia, assim como
para 0s agentes econdmicos e governos.

Acompanhando ainda este processo tem-se uma o surgimento das relacdes entre
as teorias de finangas e a ciéncia econémica, mais especificamente, as relaces entre as
varidveis reais e o preco dos ativos financeiros. RelacBes estas ja observadas pelas
inimeras crises financeiras que se externaram para as varidveis reais de diversas
economias durante a década de 1990.

O trabalho de Markowitz (1959) sobre as teorias de carteira, assim como 0S
modelos de precificacdo, como o CAPM de Sharpe (1964) e Lintner (1965), e o APT de
Ross (1976), ndo lograram representar tais relacdes, apresentando como variaveis
determinantes de alteracdo dos precos dos ativos financeiros a remuneracdo de carteiras de
mercado, ou do préprio mercado de capitais por completo.

O artigo “Asset Prices in a Exchange Economy” de Lucas (1971) apresenta-se
como uma revolucdo neste sentido, onde através da insercdo de uma funcdo utilidade a
estrutura de um modelo aos moldes do CAPM possibilitou a criacdo de um modelo
intertemporal de precificacdo de ativos financeiros, e demonstrou como acontece esta
relacdo entre as teorias de finangas e a ciéncia economia, aos moldes de uma teoria de
equilibrio geral.

Basicamente os modelos intertemporais de precificacdo, também chamados de
modelos de utilidade esperada ou modelos de consumo CAPM, apresentam o prémio de
risco (equity premium) sendo determinado pela covariancia entre a utilidade esperada e a
taxa de retorno dos ativos esperada. Teoricamente esta covariancia deve ser negativa.

Mehra e Prescott (1985) testaram 0 modelo de Lucas com os dados da economia
Americana, para o periodo de 1889-1978, alcancando valores divergentes entre os dados
empiricos para o periodo e os valores obtidos pelo modelo de Lucas, intitulando assim o

trabalho como: “The Equity Premium: a puzzle”.
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Os agregados “herodicos” utilizados por Lucas ndo eram condizentes com a
economia real por mais que, segundo Mehra (2003), o puzzle seja quantitativo e nédo
qualitativo.

O presente trabalho busca avaliar o modelo de Lucas para dados da economia
brasileira de 1980-2008, com o0 objetivo de averiguar a existéncia ou ndo do equity
premium, a aderéncia do modelo a realidade contemporanea e a intensidade com que tais
relagdes ocorrem.

Para tanto faz-se necessario determinar os valores do coeficiente de aversdo ao
risco a e o fator de desconto estocastico . Para encontrar o valor do equity premium, sera
utilizado o modelo de Hansen e Singleton (1982), uma derivacdo do modelo de Lucas,
além da averiguacdo do coeficiente de aversdo ao risco e do fator de desconto estocéastico,
através do método estatistico de Variavel Instrumental e do GMM™,

O trabalho fica assim dividido, além desta introducdo, no segundo capitulo é
apresentada a fundamentacdo tedrica, na qual sdo averiguadas teorias de escolhas sobre
incerteza, diferentes funcdes utilidade e conceitos basicos de utilidade topoldgica; no
terceiro capitulo sdo demonstrados os diferentes modelos de precificacdo e o modelo de
precificacdo intertemporal, na qual sdo avaliados dados para as principais economias
desenvolvidas e para o Brasil; no quarto capitulo € apresentada a descri¢cdo dos dados,

analises e estimacdes; findando com a conclusao.

! Método Generalizado dos Momentos (GMM).



2 REFERENCIAL TEORICO

As teorias de precificacdo de ativos estdo inseridas nas analises microeconémicas de
mercado de ativos, sendo que para uma melhor compreensdo do funcionamento do
mercado de ativos faz-se necessario uma analise mas detalhada referente a escolhas sob
incerteza.

Este capitulo busca com isso avaliar primeiramente as escolhas sob incerteza, que
envolvem decisbes de agentes econémicos em busca de uma maximizacdo intertemporal
de suas utilidades baseadas em consumo no tempo.

Vale ainda salientar que sendo o presente trabalho uma avaliagdo pormenorizada de
modelos intertemporais de precificacdo de ativos, faz-se necessario ndo apenas o
entendimento prévio e tedrico das escolhas sob incerteza mas também o entendimento do
comportamento das principais fungdes utilidade que podem ser utilizadas nos modelos
intertemporais.

Sendo assim, este capitulo € dividido em duas sessbes, onde na primeira sdo
apresentados os conceitos referentes a incerteza, onde sdo avaliados os preceitos de loteria,
utilidade esperada e aversao ao risco, finalizando a sessdo com a apresentacdo de algumas
fungdes utilidade.

2.1 ESCOLHAS SOB INCERTEZA

Nesta se¢do busca-se avaliar como ocorre o processo comportamental de escolha dos
consumidores quando se esta tratando de incertezas. Tais decisbes sdo referentes
normalmente ao mercado de ativos, na qual a incerteza permeia 0 meio, onde a certeza
sobre a remuneracao dos ativos financeiros nunca é exata, sendo sempre acompanhada da
existéncia do risco.

Para tal compreenséao faz-se necessario o entendimento pormenorizado sobre loterias,
onde sdo apresentados o0s conceitos estatisticos e probabilisticos referentes a jogos de
incerteza; a utilidade esperada obtida dos jogos em loterias; e o conceito de aversao ao
risco, onde serdo avaliadas as teorias referentes aos conceitos de risco, aversao, amor e

indiferenca ao mesmo.
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2.1.1 LOTERIAS

Para uma melhor representacdo do comportamento do consumidor sob incerteza, faz-
se necessario avaliar primeiramente, conforme Varian (1992), uma decisdo de escolha aos
moldes de um jogo de loteria.

Uma loteria é demonstrada como sendo:

pex®(l—p)ey

Esta notacao significa que o consumidor recebe o prémio x com a probabilidade p e 0
prémio y com a probabilidade (1 - p).

Existem algumas suposicfes para a forma de comportamento do consumidor com
relagdo a loteria:

- Receber um prémio com probabilidade 1 (um) é o mesmo que ter certeza do
recebimento do prémio:

lox®(1—1)oy ~x

- O consumidor nédo se importa sobre a ordem descrita na loteria:

pex®(1—p)ley~(1—p)ey®pex

- As percepgdes do consumidor se resumem unicamente as redes de probabilidades:

qo(Pex®(1—p)ey)®(1—q)ey~ (qp) o x®(1—qp) ey

As duas primeiras suposi¢des ndo apresentam tanto mistério, sendo que na primeira
tem-se que uma probabilidade de 1 (um) é a caracterizacdo de ocorréncia de 100%,
enguanto que a segunda afirma que a ordem da apresentacdo da loteria ndo altera o
processo decisério do consumidor.

A terceira suposi¢do, também chamada de “redutor de loterias compostas”,
demonstra a indiferenca do consumidor com relacéo a este processo de simplificacdo das
redes de probabilidades da loteria.

Um bom exemplo da terceira suposic¢éo é o caso de um jogo de loteria onde existem
trés prémios (X, y e z), e eles apresentam probabilidades idénticas de ocorréncia, ou seja,
1/3 de probabilidade. Atraves do redutor de loterias, este jogo pode ser representado assim:

2 1 o ]®1
3°[2° ¥ Y|¥93°7

Que nada mais é que a representacdo de 1/3 de probabilidade de ocorréncia de cada

evento.
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Os estudos sobre loteria sdo interessantes para apresentar como o consumidor se
comporta quando se defronta com a incerta, e como ele pode mensurar estas possibilidades
na busca da maximizacéo de sua utilidade.

Considerando os objetivos do trabalho proposto, devemos analisar agora 0s conceitos

de loteria em conjunto as analises de utilidade esperada.

2.1.2 UTILIDADE ESPERADA

A preferéncia do consumidor é representada por uma func@es utilidade continua,
segundo Varian (1992), e as preferéncias entre fungdes utilidades distintas ocorrem como
se segue:

pex®@(1—ply >qowd(l—q)z
u(eox®(1—p)eoy) >u(qewd( -q)z)

Onde a primeira loteria € preferivel a segunda em decorréncia unicamente de que a
utilidade proporcionada pela primeira é maior que a utilidade proporcionada pela segunda.

Varias funcdes utilidade diferentes podem ser apresentadas além destas avaliadas
acima. Dentre este numero infinito de suposi¢es, podemos encontrar uma funcdo em
particular que apresenta convenientemente a propriedade da utilidade esperada, conforme
abaixo:

u(pox®@(1 —p)ey) =pulx) + (1 —plu(y)

A propriedade da utilidade esperada afirma que a utilidade da loteria é igual a

expectativa da utilidade dos prémios.

We can compute the utility of any lottery by taking the utility that would
result from each outcome, multiplying that utility times the probability of
occurrence of that outcome, and then summing Over the outcomes.
(Varian, 1992)

Vale salientar que a utilidade € aditivamente separavel entre o produto, e que a
probabilidade € linear.

Apesar de existir uma infinidade de possiveis funcdes utilidade, dentre estas funcoes
bem comportadas ou ndo, interessa ao escopo deste trabalho aquelas fungdes utilidade que
apresentam as mesmas suposi¢des comportamentais das citadas acima, levando ainda em
consideracdo mas alguns axiomas, sejam eles:

(i) se a probabilidade p se encontrar entre o intervalo [0,1], podem ocorrer mudancas

de preferéncias:
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fpin[01:pex®(1—p)ey=zle{pin[01]l:z=pox®(1 —p) ey}

(ii) se existir indiferenca entre os prémios, se ter4d também indiferenca entre as
loterias:

X~y ,assSim pox®@(1—p)oz~poy®(1—p)ez

Percebe-se no primeiro axioma que conforme a probabilidade se altera entre o
intervalo [0,1], as preferéncias podem se alterar. Neste caso, a loteria de prémio x com
probabilidade p e prémio de y com probabilidade de (1 — p) é preferivel ao prémio z, e
vice-versa, dependendo do valor de p se encontrar entre o intervalo. No segundo axioma
tem-se a ldgica de que a indiferenca entre prémios proporciona também indiferenca entre
as loterias, neste caso, a indiferenca entre os prémios x e y, proporciona a indiferenga entre
a loteria de prémio x com probabilidade p e premio z com probabilidade de (1 —p), e a
loteria de prémio y e probabilidade p e prémio z com probabilidade (1 — p).

(iif) em um espago de loterias validadas pelo consumidor - £, existem boas loterias b
e mas loterias w:

xinL,bzx>w

(iv) considerando o terceiro axioma, a preferéncia entre loterias estara condicionada

a probabilidades de loterias b ocorrerem em detrimento de loterias w:
pob®(1—p)ow>qoeb®(1—p)ow apenasse p > q

No terceiro axioma temos a demonstracdo da existéncia de um espaco de loterias
validadas pelo consumidor, e que neste espaco existem boas e mas loterias, que alteram as
decisbes de preferéncia dos consumidores quando se tem diferentes probabilidades
ocorrendo.

Considerando que as funcgbes utilidade analisadas apresentam comportamento
equivalente aos axiomas acima relacionados, tém-se condicOes, agora, de apresentar a
teoria da utilidade esperada.

A teoria da utilidade esperada, segundo os axiomas e suposi¢Oes, afirma que
existem funcdes utilidade u definidas dentro de £ que satisfazem as propriedades de
utilidade esperada aos moldes de:

u(p o x®(1 —p) o y) = pu(x) + (1 —puy) *

Conclui-se ainda que sendo x > y tem-se que u(x) > u(y), através de:

u(x) = pyonde, x ~py o b®(1 —py) ow

2 Para uma anélise mas detalhada da comprovacdo da teoria, ver Varian, Hall R. (Microeconomic Analysis,
1992) pag. 175.
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u(y) =pyonde, y ~p, o b®(1 —py)ow
onde sendo a utilidade de x igual a p,, tem-se que o prémio x é indiferente a loteria de
prémios bons b com probabilidade de p, e prémio maus w com probabilidade (1 — p,), em
decorréncia de que a utilidade de x esta condicionada a probabilidade de ocorréncia de x
em uma determinada loteria, sendo que a satisfacdo do consumidor é a ocorréncia do
prémio x. Entendendo este pressuposto, tém-se condi¢cOes de avaliar quando a utilidade de
X € maior que a utilidade de y, e condiciona-se que x seja preferivel ay.

Varian (1992) também afirma que as funcdes de utilidades esperadas u: L — R
podem sofrer transformacdes monotbnicas, desde que ndo alterem suas propriedades
basicas que seguem as suposi¢des e axiomas ja& mencionados. Pode-se exemplificar uma
transformacdo monot6nica que ndo altere as caracteristicas basicas das fun¢des de utilidade
esperada como uma funcdo de utilidade esperada u(:) que se transforma em v(-) =
au(-) + ¢

As fungdes de utilidade esperada nédo se baseiam unicamente em casos de loterias de
apenas dois resultados, situacdo esta que caracteriza uma simplificacdo necessaria para
uma compreensdo mas detalhada do modelo. Os estudos a seguir buscam apresentar
funcdes de utilidades esperadas que trabalnem com loterias de finitos numeros de
resultados, onde o produto x; é alcancado mediante a probabilidade p; parai =1, ...,n,ea

utilidade esperada é representada como:
Yimipiulx) (2.1)

Se considerarmos que se trabalha com distribuicfes de probabilidade continua,

podemos reescrever a equacao 2.1 como:
fu(p@)dx (2.2)

A equacdo 2.1 fica sendo utilizada para distribuicdes de probabilidade discretas, onde
temos o valor da utilidade de determinada loteria equivalente a soma da multiplicacéo
entre 0s prémios e suas respectivas probabilidades, lembrando que o somatorio de p; €

igual a 1 (um); enquanto que a equacdo 2.2 é utilizada para distribuicdes de probabilidade

? Estas transformacdes podem ser facilmente demonstradas, onde:
v(peox@(1 —p)ey) =aulpx®(1 —py) +c
= alpu(x) + 1 —pu)] +c
= plau(x) + c] + (1 = p)[au(y) + ]
=pv(x) + (1 —pv(y)
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continua, onde a integral se apresenta como somatoério da distribuicdo de probabilidade
continua vezes a utilidade de cada prémio respectivo.

E possivel ainda simplificar estas notaces através da utilizacio de operadores
expectacionais. Conforme Gujarati (2003), pode-se considerar X uma variavel aleatoria
que recebe valores de X, e a utilidade de X também sendo uma variavel aleatéria composta
de valores de u(X). O valor esperado da variavel aleatoria da utilidade de X é representado
por Eu(X), que € a notacdo de utilidade esperada associada com a loteria X. No caso de
uma variavel aleatdria discreta, Eu(X) é dada pela equacédo 2.1, enquanto no caso de uma

variavel aleatdria continua, Eu(X) é dado pela equacéo 2.2.
2.1.3 AVERSAO AO RISCO

Considerando o espaco de loterias £ composto unicamente de loterias com prémios
em dinheiro, tém-se condi¢des praticas de apresentar uma funcao utilidade aos moldes das
suposicBes e axiomas acima mencionados. Esta analise proporciona condicdes de
apresentar o comportamento do consumidor em relagdo a uma cesta de loterias com
prémios em dinheiro, unicamente entendendo sua funcao utilidade por dinheiro.

Para se computar o valor da utilidade esperada de uma loteria p e x®(1 —p) o y,
basta avaliar pu(x) + (1 — p)u(y). O gréafico 1 demonstra 0 comportamento da utilidade

esperada de uma loteria, onde o consumidor prefere o valor da utilidade esperada da loteria
u(%x + %y), ao valor da utilidade da loteria %u(x) + %u(y).

O comportamento do consumidor associado ao grafico 1 é de averséo ao risco, onde
o valor esperado do jogo é preferivel a utilidade de se efetivar o jogo, proporcionado
funcgdes utilidade concavas.

If a consumer is risk averse Over some region, the chord drawn between
any two points of the graph of his utility function in this region must lie
below the function. This is equivalent to the mathematical definition of a
concave function. (Varian, 1992)

Vale salientar que além de um comportamento de aversdo ao risco condizente com
uma fungdo cOncava, existe o comportamento amante do risco, relacionado a funcdes
convexas, proporcionando um valor da utilidade esperada da loteria inferior ao valor da

utilidade da loteria, onde o consumidor prefere a utilidade do jogo a utilidade esperada do
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valor do jogo. O consumidor indiferente ao risco apresenta, por conseguinte, uma funcéo

utilidade linear.

GRAFICO 1 - UTILIDADE ESPERADA DE UMA LOTERIA
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Fonte: Elaboracéo propria

Pode-se demonstrar ainda a aversao ao risco avaliando o gréfico 1, segundo a analise
de ganhos ou perdas de riqueza, e quanto estas alteracdes podem proporcionar de variagdo

na utilidade. A variacdo de utilidade proporcionada pelo aumento de riqueza de %x + %y a
y € inferior a variacdo de utilidade proporcionada pela reducéo de riqueza de %x + %y ax.
Esta analise é clara na deducdo de aversdo ao risco em decorréncia de que a utilidade é mas
afetada por perdas do que por ganhos. Por analogia, 0 amante do risco apresenta variagcao
da utilidade maior quando percebe ganhos que quando percebe perdas de riqueza.

Varian (1992) ainda ressalta que a aversao ao risco pode ser medida facilmente pelo
valor de sua derivada segunda, levando-se em consideracdo que a intensidade da
concavidade da funcdo utilidade esperada € que representa a maior ou menor aversdo ao
risco do consumidor. A hipotese de utilizacdo Unica da derivada segunda como medida de
aversdo ao risco nao representa da melhor forma possivel o comportamento do
consumidor, levando-se em consideracao que a multiplicacdo da funcédo utilidade esperada
por uma constante ndo altera o comportamento do consumidor, mas altera o valor da

derivada segunda.
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Para a resolucdo deste problema, e normalizacdo do padrdo de medida, deve-se
dividir o valor da derivada segunda pelo valor da derivada primeira da funcéo utilidade

esperada, engendrando assim a medida de aversao ao risco Arrow-Pratt:

r(w) = =2 (23

u'(w)

E interessante ainda avaliar os espacos de loterias £ mas detalhadamente. Uma
delimitacdo do contradominio de uma funcéo implicita x,(x;) representativa da curva de
indiferenca de um consumidor entre duas loterias (x4, x,), através da derivacdo da funcéo e
igualdade de x; a zero, restringe-se aos possiveis resultados racionais de escolha do
consumidor com relacdo as duas loterias, levando-se em conta uma renda inicial w. O

consumidor adquire x;, mediante a ocorréncia do evento E, e x, ocorrendo(1 — E).

GRAFICO 2 — CURVA DE INDIFERENCA DA UTILIDADE ESPERADA DE UMA
LOTERIA
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Fonte: Elaboracéo propria

Esta andlise pode ser observada no grafico 2, onde a curva de indiferenca é a
representacdo de um limite de escolhas entre as duas loterias, onde a escolha seria

equivalente @ menor aceitagdo possivel de um evento em questdo. A inclinagdo do limite
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de cenérios aceitos pelo consumidor no ponto (0,0) pode ser encontrada através da
diferenciacédo da funcdo e valoracdo de x; = 0.
puw+x) + (1 —puw + x,(x1)) =u(w) (2.4)
pu'(w) + (1 —p)u'(w)xz(0) =0
x(0) = - (25)

1-p

A equacdo 2.4 representa a utilidade esperada do consumidor, em seu ponto de
maximizacdo, enquanto que a equacdo 2.5 demonstra a condicdo de primeira ordem e 0
resultado da inclinacdo no ponto x; = 0.

Se forem avaliados diferentes consumidores com as mesmas probabilidades para 0s
eventos E e (1 —E), podem ocorrer diferentes comportamentos de aversao ao risco.
Segundo Varian (1992), individuos com uma aversdo ao risco maior, devem ter
contradominios menores em relacdo aos consumidores com aversao ao risco menor, logo, o
espaco de loterias do consumidor de maior risco esta contido no espaco de loteria do
consumidor de menor risco. Tal afirmacéo pode ser acompanhada pelo gréfico 3.

O grafico 3 demonstra um estado global de utilidade esperada de dada loteria, onde
os consumidores i = 1, ...,n sdo avaliados com relacdo a sua aversdo ao risco. Neste caso
0 consumir 1 apresenta a menor aversdo ao risco possivel apresentando, assim, dentro de
seu contradominio, o contradominio do consumidor 2, podendo-se por analogia estender
até o consumidor n, proporcionando um estado global de utilidade esperada.

A forma de se mensurar estas diferencas de aversao ao risco é através da derivada

segunda da funcao utilidade esperada e consequiente valoracao de x; = 0, atingindo assim:
pu"(w) + (1 — p)u"(w)x3(0)x3(0) + (1 — pJu'(w)x,"(0) =0 (2.6)

" _ D _u'w)
xz (0) - (1_p)2 [ ul(w)] (27)

A derivada segunda da funcdo de utilidade esperada é obtida na equagdo 2.6,
enquanto o resultado da condicdo de segunda ordem propiciada pela equacdo 2.7
demonstra que quanto maior a medida de aversdo ao risco Arrow-Pratt, menor sera o
contradominio do consumidor, ou seja, quanto mas avesso ao risco for o agente, menor

sera o espaco de loterias £ do mesmo.
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GRAFICO 3 - CURVA DE INDIFERENCA DA UTILIDADE ESPERADA DE UMA
LOTERIA (ESTADO GLOBAL)
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Fonte: Elaboracéo propria

2.1.3.1 AVERSAO AO RISCO GLOBAL

A metodologia de mensuracdo do risco conforme avaliado acima é limitado a uma
interpretacdo local, a menor escolha possivel entre x; e x,. Pode-se, agora, eliminar esta
hipotese e avaliar o comportamento de aversdo ao risco a termos globais.

Uma avaliacdo pormenorizada das fungdes utilidade demonstra uma variagdo da
aversdo ao risco conforme se altera o nivel de renda.* No entanto, uma medida local ndo
pode ser padronizada como medida confiavel da aversdo ao risco aos moldes de Arrow-
Pratt.

Se considerarmos a existéncia de duas funcGes utilidade A(w) e B(w), com a fungéo
A(w) mais avessa ao risco que a funcéo B(w), pode-se avaliar a aversdo ao risco global de
trés formas, conforme Varian (1992).

A primeira metodologia é atraves de uma comparacao de suas medidas de aversdo ao

risco Arrow-Pratt, para todos os niveis de renda,

* Para uma avaliagdo mais detalhada ver Markowitz (1952).
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Aw)  B'(w)
Taw) AW

onde a funcéo utilidade A apresenta uma maior medida de aversdo ao risco que a funcgao
utilidade B, para todos os niveis de renda, baseando-se na medida Arrow-Pratt. Em termos
préticos, tem-se 0 agente A mais avesso ao risco que o agente B.

Outra forma de avaliar o risco seria avaliando que a funcédo utilidade do agente de
maior risco A é uma transformacdo monotdnica do agente B. Considerando que a funcao
utilidade do agente de maior risco € mais concava que a funcdo utilidade do agente de
menor risco pode-se, através de uma transformacdo em B(w), obter a funcdo A(w). Logo,
a funcéo utilidade de A é uma transformacdo de concavidade da func¢éo utilidade de B, tal
como:

A(w) = G(B(w))

Uma ultima forma de se avaliar como A é mais avesso ao risco que B é através da
determinacdo de quanto os agentes estdo dispostos a pagar para evitar determinado risco.
Considerando que a variavel aleatéria com esperanca zero é €, e que o valor que cada
agente esta disposto a gastar é m; (€), tem-se:

A(w —m4(8)) = EA(w + €)
onde o valor da funcéo utilidade dependente da renda menos o custo do seguro é igual ao
valor esperado de A em funcdo da renda mais a ocorréncia do sinistro. Pressupdem-se,
conforme Pratt (1964), que quanto maior a aversao ao risco maior o valor que o agente
econdmico esta disposto a pagar para evitar o risco, sendo assim 14 (€) > mg(€).

As trés metodologias se complementam, conforme Pratt (1964), demonstrando uma
forma segura de comparagéo entre diferentes avaliacdes de risco’.

Apos detalhadas analises condizentes as teorias comportamentais, referentes a
conceitos de loteria, utilidade esperada e aversdo ao risco local e global, tem-se
embasamento para uma avaliagdo formal de maximizacdo da decisdo do consumidor.

Para medir e avaliar ativos financeiros deve-se primeiramente determinar um
intervalo de tempo, neste caso, um periodo fixo inicial e um final. No periodo inicial o
consumidor apresenta riqueza w, que passa a ser utilizada fracionalmente (x;) para
investimento em diferentes ativos financeiros i = 0,...,n, sendo assim, a riqueza no

segundo periodo é representada por:

% para uma avaliacdo mais detalhada ver Pratt (1964).
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W=wXi,xR; (2.8)

Na equacdo 2.8 tem-se a riqueza no segundo periodo como uma variavel aleatdria
igual a0 montante w multiplicado pela média ponderada de retorno dos diversos ativos
financeiros da carteira do agente econdmico. A riqueza no segundo periodo se torna
aleatéria em decorréncia de sua dependéncia a outra variavel aleatdria, o retorno dos
ativos.

Considerando que o consumidor busca a maximizacdo de sua utilidade esperada
mediante as escolhas ponderadas de x;, e que o somatdrio de x; € igual a 1 (um), tem-se

que o somatdrio de x; pode ser representado também como:
Srox; =X+ Xhix; (2.9)

Substituindo a equacédo 2.9 na equacéo 2.8, obtém-se:

n
xoRo + Z x;R;

=1

W=w

W=w

n
Ry + z x;(R; — Ry)
=1

O problema de maximizacgéo pode ser agora demonstrado pela equacao 2.10:
maxxl,...,xn Eu(W[RO + Z?:lxi(ﬁi - RO)]) (2-10)

onde o consumidor maximiza sua utilidade mediante valores maximos para x;.
Derivando a funcéo utilidade e igualando a zero temos a condicao de primeira ordem
sendo expressa na equacao 2.11:
Ew(W)(R,—Ry)=0 (2.11)
Ew'(W)R, = RyEu' (W) (2.12)

A equacdo 2.12 ¢é apenas outra representacdo da condigdo de primeira ordem, que
através da identidade de covariancia® pode proporcionar a equacdo 2.13, que re-escrita
tem-se a equacdo 2.14, conforme abaixo:

cov(u'(W),R,) + EREW (W) = RyEuw' (W) (2.13)

% |dentidade de Covariancia: cov(¥,¥) = EX¥ — EXE¥V
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ER, =R, — m,;(w)cov(u’(VT/),va) (2.14)

Na equacdo 2.14, o retorno esperado de qualquer ativo é a soma do retorno do ativo
livre de risco mais o prémio de risco, que € determinado pela covariéncia entre a utilidade
marginal da riqueza com o retorno do ativo avaliado.

Considerando os pressupostos acima relacionados, um ativo que apresente uma
relacdo direta entre o seu retorno e a riqueza, proporciona uma covariancia negativa entre
utilidade marginal e retorno do ativo, levando-se em consideragdo que a utilidade marginal
é indiretamente proporcional ao nivel de renda. Um ativo com estas caracteristicas,
conforme Varian (1992), apresenta taxa de retorno superior ao retorno livre de risco.

Ja os ativos que apresentarem relacdo inversamente proporcional ao nivel de renda

devem apresentar, por analogia, uma taxa de retorno inferior ao retorno livre de risco.
2.1.3.2 AVERSAO AO RISCO RELATIVO

As andlises anteriores relacionadas & aversdo ao risco tratam de conceitos absolutos
de aversdo ao risco, onde sdo avaliados prémios de loteria recebidos em forma de bens ou
dinheiro. No caso de aversdo ao risco relativa, conforme Varian (1992), sdo analisados
prémios de loteria condicionados a percentuais de retorno sobre niveis iniciais de riqueza,
conforme demonstrada na equacdo 2.15, diferente de valores fixos com bens fisicos ou
monetarios. Vale ressaltar que andlises de aversdo ao risco relativa se apresentam

constantemente como problemas econémicos.
pu(xw) + (1 — p)u(yw) (2.15)

Na equacdo 2.15 apresenta-se uma loteria de probabilidade p e prémio condicionado
a utilidade de um ganho percentual x sobre a riqueza w, mais a probabilidade (1 —p) e
prémio condicionado a utilidade de um ganho percentual y sobre a riqueza w.

Dentro destes pressupostos é coerente afirmar que a medida de aversdo ao risco

Arrow-Pratt também deve se adequar a uma analise relativa, neste caso tem-se:

p=—LWW 5 16)

u'(w)
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onde a medida de averséo ao risco absoluta de Arrow-Pratt € um indice que multiplica um
valor inicial de riqueza do consumidor, proporcionando a medida de aversao ao risco
relativa de Arrow-Pratt.

Quando se avalia pormenorizadamente a equacdo 2.16, torna-se coerente questionar
a relacdo da medida de aversdo ao risco relativa com o nivel de riqueza. Varian (1992)
afirma que elevacOes na riqueza do consumidor proporcionam, possivelmente, acréscimo
absoluto na disposicdo ao jogo, ou seja, uma reducdo na aversdo ao risco absoluta. No
entanto esta afirmacdo ndo pode ser levada adiante quando avaliamos a medida de aversédo
ao risco relativa. Fica a duvida sobre como se comporta a aversao relativa ao risco do
consumidor quando da varia¢do na riqueza. Para uma simplificacdo, se utiliza uma aversao
relativa ao risco constante (CRRA — Constant Relative Risk Aversion) como hipdtese
simplificadora do modelo comportamental do consumidor.

Afirmar que o comportamento do consumidor € CRRA, é indicar que alteracdes no
nivel de riqueza do agente proporcionam alteracdes de intensidade similar na aversdo ao
risco, ou seja, um acréscimo de 10% na renda proporciona um acréscimo de 10% no

montante aplicado a risco.

2.2 FUNCOES UTILIDADE

Teorias comportamentais e de jogos buscam interpretar decisdes maximizadoras
intertemporais baseadas no funcionamento de funcGes utilidade. Sendo assim, a
compreensdo das diferentes formas de funcéo utilidade é primordial para este estudo.

Como as funcgdes utilidade séo apresentadas neste caso como utilidade esperada, a
dependéncia de variaveis aleatorias lhe proporciona uma demonstracdo puramente
estatistica, sendo assim, avaliaremos ainda o comportamento de func@es utilidade de média
e variancia (mean-variance utility fuction).

In general the expected utility of gamble depends on the entire probability
distribution of the outcomes. However, in some circumstances the
expected utility of a gamble will only depend on certain summary
statistics of the distribution. The most common example of this is a mean-
variance utility function. (Varian, 1992)

Existem basicamente trés formas de funcdo utilidade que serdo levadas em
consideracdo, sejam elas i — funcdo quadratica; ii — funcdo exponencial; e iii - funcéo

logaritmica.
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2.2.1 FUNCAO UTILIDADE QUADRATICA

As fungdes quadraticas sdo funcbes polinomiais de segundo grau, e apresentam
dominio limitado até o ponto de maximo da funcéo, além de ser uma funcéo estritamente
cbncava, conforme o gréfico 4.

As equagOes 2.17 e 2.18 apresentam as funcdes utilidade e a utilidade esperada.
Considerando que a variavel riqueza ¢ uma variavel aleatoria, seu valor deve ser
representado por sua média e variancia, ou seja, w ~ N (u; ¢2), sendo assim, tem-se:

u(w) =w —bw? (2.17)
Eu(w) = Ew — bEw?
Eu(w) = w — bw? — ba?, (2.18)

onde a utilidade esperada é determinada unicamente pela média da riqueza do consumidor
e a variancia. Acréscimos na riqueza média proporcionam elevagdes na utilidade esperada,
enquanto que acréscimos na variancia da riqueza geram reducdo da utilidade esperada,
conforme analises de Varian (1992) e Aguiar (2004).

GRAFICO 4 - FUNCAO UTILIDADE QUADRATICA
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Fonte: Elaboracdo propria

Apesar de as fungbes quadraticas serem de facil manejo e aplicabilidade a teoria
econdmica, sua concavidade estrita impossibilita sua utilizacdo como func¢éo utilidade, em

decorréncia de a medida de aversdo ao risco Arrow-Pratt ser diretamente proporcional a
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riqueza, ou seja, aumento de riqueza proporcionam elevacdo da aversdo ao risco. Esta

interpretacdo pode ser vista através da avaliagdo da medida de aversdo ao risco Arrow-

Pratt para esta funcdo, r(w) = sendo que o dominio da funcdo apresenta seu

2
(1-2bw)’

ST 1
ponto de maximoem w = e

A hipdtese de uma funcao utilidade quadratica é pouco provavel.
2.2.2 FUNCAO UTILIDADE EXPONENCIAL

As funcBes utilidade exponenciais sdo as mais utilizadas, em decorréncia de a
medida de aversdo ao risco Arrow-Pratt ser constante, conforme avalia Varian (1992) e
Aguiar (2004). O gréfico 5 e as equacdes 2.19 e 2.20 demonstram o comportamento das
funcdes utilidade e utilidade esperada, assim como sua apresentacdo aos moldes de uma
distribuicdo estatistica de média e variancia da variavel aleatoria riqueza.

uw) = —e™™ (2.19)

Eu(w) = —Je‘rwf(w)dw

ro?

Eu(w) = —e "2 (2.20)

GRAFICO 5 - FUNCAO UTILIDADE EXPONENCIAL
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Fonte: Elaboracdo prépria
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As vantagens de se utilizar funcdes utilidade exponenciais sdo pelas transformacgdes
monotonicas que pode sofrer a fungdo unicamente através de alteracGes nos valores da

variavel riqueza w. No caso da equagdo 2.20, a utilidade esperada sofre transformacoes

ro?y,
-

monotAnicas quando se tem alteracdes nos valores de u(w, g%,,) = w —

Calculando-se a medida de averséo ao risco Arrow-Pratt para a fungéo exponencial
obtém-se r(w) = r. Sendo a medida de aversao ao risco uma constante, alteracfes no nivel
de riqueza ndo impactam nas decisdes que envolvem anélise de risco.

Através da equacdo 2.20, € possivel demonstrar que conforme se tem acréscimos na
riqgueza média ocorre elevacdo na utilidade esperada, em contrapartida a uma reducdo da

utilidade esperada conforme ocorre elevacdo da variancia da riqueza.
2.2.3 FUNCAO UTILIDADE LOGARITMICA

Depois de avaliadas as fungdes utilidade quadratica e exponencial que apresentam,
respectivamente, uma medida de aversdo ao risco Arrow-Pratt crescente e constante, tem-
se a funcdo utilidade logaritmica que tem uma medida de aversdo ao risco decrescente
conforme afirma Aguiar (2004), ou seja, a medida decai com o aumento da riqueza
indicando que, conforme o nivel de riqueza se eleva, tém-se reducGes na medida de
aversao ao risco, tornando o consumidor menos avesso ao risco.

Esta analise é bem interessante, considerando que tal comportamento é relativamente
plausivel como representacdo do consumidor maximizador. A equacdo 2.21 e o gréafico 6
demonstram o comportamento de uma funcéo logaritmica.

uw)=Inw+r) (2.21)

, . ~ . / 1
O calculo da medida de aversdo ao risco de Arrow-Pratt é r(w) = Wi na qual

+7)

demonstra com facilidade a relagéo inversa entre a riqueza w e r(w).
Esta hipotese também pode ser utilizada para andlise em mercados de risco,
considerando que € relativamente plausivel assumir que conforme as pessoas se tornam

mais ricas sua aversao ao risco tende a diminuir.
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GRAFICO 6 - FUNCAO UTILIDADE LOGARITMICA
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Fonte: Elaboracéo propria

2.3 UTILIDADE, PROBABILIDADE SUBJETIVA E OS DIFERENTES ESTADOS

Até agora se determinou que os prémios recebidos fossem primeiramente bens, e
posteriormente valores monetarios. Uma avaliacdo mais detalhada de uma funcéo utilidade
nos indicara que os valores da utilidade podem variar conforme se apresentam diferentes
realidades ou cenarios. Um copo de &gua no deserto proporciona mais utilidade que um
copo fora dele. Varian (1992) avalia como diferentes estados da natureza proporcionam
variacdo nas funcgdes utilidade, sendo que o valor de cada moeda é determinado pelo prego
vigente na economia.

. a complete description of the outcome of dollar gamble should
include not only the amount of money available in each outcome but also
the prevailing prices in each outcome. (Varian, 1992)

Genericamente a utilidade sobre bens ocorre em funcdo de diferentes estados da
natureza. Conforme Varian (1992): “... an umbrella when it is raining may appear very
different to a consumer than an umbrella when it is not raining .

A utilizacdo de probabilidade condicionada é a operacionalizacdo da anélise de
existéncia de diferentes resultados para diferente cenarios. Considerando o prémio b do
jogo x sendo determinado pela ocorréncia do evento u(x), pode-se representar esta loteria

como:
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x~u(x) e b@(1 —u(x)) ow

onde o recebimento de b esta condicionado a ocorréncia de u(x), caso nao ocorra este
cenario, 0 ganho é de w.

Esta analise pode ser estendida muitas vezes além das duas Unicas probabilidades
u(x) e (1 —u(x)), tornando-se possivel uma analise do comportamento da utilidade aos
moldes de uma interpretacdo dindmica no transcorrer do tempo, onde E™ representa um
namero n de espacos dimensionais, com L™ cendrios definidos no dominio E™, conforme

Lucas (1978) demonstra em seu célebre trabalho, Asset Prices in an Exchange Economy.



3 MODELOS DE PRECIFICACAO

Apds uma andlise pormenorizada dos conceitos referentes a decisfes sob incerteza,
apresentados no capitulo anterior, obtém-se subsidios para uma avaliacdo detalhada dos
principais modelos de precificagdo, assim como 0s conceitos de equity premium.

As anélises de equity premium estdo inicialmente relacionadas aos preceitos de
excedente de retorno, quando relacionamos ativos de risco com ativos livres de risco.

It is often convenient to work with an asset’s excess return, defined as the
difference between the asset’s return and the return on some reference
asset. The reference asset is often assumed to be riskless and in practice is
usually a short-term Treasury bill return. (Campbell & MacKinlay, 1997)

Para uma observacdo mais simplificada pode-se representar o retorno excedente
COmoO se segue:
Zit = Ryt — Rt

onde o retorno excedente (equity premium) é igual a diferenca entre a taxa de retorno
ponderada R;; dos ativos i = 1, ...,n no periodo t, e a taxa de retorno R;.

Os estudos de equity premium estdo diretamente relacionados aos diversos modelos
de precificacdo de ativos que sdo analisados nas teorias de financas. Basicamente, as
estruturas de precificacdo das taxas de retorno de uma cesta de ativos de risco sdo
determinados por uma taxa de retorno livre de risco somada ao prémio de risco que se
obtém pelo investimento em ativos de risco. Tanto as taxas de retorno dos ativos de risco
qguanto o prémio de risco sdo valores esperados, em decorréncia de que os valores sao
baseados em dados obtidos em periodos passados e determinados através de analises
estatisticas esperadas. Estes conceitos podem ser apresentados através de uma

reformulacdo da equacdo apresentada acima como:

E(Ri,t+1) = Rot41 + E(Zi,t+1)

onde o valor esperado da taxa de retorno dos ativos de risco sdo determinados pela soma
entre os ativos livres de risco e o prémio de risco esperado.
Os diferentes modelos de precificacdo apresentados abaixo sdo instrumentos de

mensuracdo da taxa esperada de retorno da carteira de ativos do agente econdémico, onde a



34

carteira é a representacdo de uma ponderacdo do retorno dos diferentes ativos atraves do
peso dos mesmos na composicéo da carteira.

Tais teorias estdo mais relacionadas aos conceitos de financas do que propriamente
as ciéncias econémicas, a ndo ser por recentes reformulacdes realizadas nestes principais
modelos de precificagdo objetivando, através dos principios de maximizacgéo neocléssica,
possibilitar a determinagé@o de pontos ideais de investimento no transcorrer do tempo. Sao
0s modelos intertemporais de precificacao.

Vale salientar que um dos objetivos primordiais deste trabalho estdo relacionados a
uma avaliacdo da coeréncia destes modelos de precificagdo intertemporais para a ciéncias
econdmicas, considerando que a utilidade pratica dos mesmos € de extrema importancia
guando avalia-se que a economia real contemporanea apresenta uma estreita relacdo com o
sistema financeiro, estando tudo atrelado a financas, fazendo-se de extrema relevancia o
entendimento das relagdes entre as ciéncias econdmicas e as finangas. Conseqlientemente
no presente capitulo, serdo avaliadas as principais teorias de precificacdo e o modelo
intertemporal de Lucas (1978), utilizado por Mehra e Prescott (1985) numa tentativa de
analise para o caso americano.

A aplicacdo do modelo de Lucas por Merha e Prescott (1985) ndo apresentou 0s
resultados esperados empiricamente, o que deu origem ao que ficou conhecido como,
equity premium puzzle, o qual diversos cientistas econémicos e financistas tem tentado
solucionar. Por mais que tenhamos um puzzle quantitativo, ele ndo se caracteriza como
qualitativo, em razdo de que a existéncia do equity premium nao se comprovou apenas na
economia americana mas também nas principais economias do mundo desenvolvido,

conforme seréo avaliados a seguir.

I want to emphasize that the equity premium puzzle is a
quantitative puzzle; standard theory is consistent with our notion of
risk that, on average, stocks should return more than bonds.
(Mehra, 2003)

Para o caso brasileiro, serd averiguado que o equity premium também é uma
realidade, onde no capitulo seguinte serdo aplicados os modelos pertinentes a Lucas
(1978), Mehra e Prescott (1985) e Mehra (2003), com objetivo de também averiguar a
existéncia do puzzle.

3.1 MODELOS DE PRECIFICAQAO
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Nesta secdo, serdo demonstrados dois modelos de precificagdo, sendo eles: i —
Capital Asset Pricing Model — CAPM e ii - Arbitrage Pricing Theory — APT; além de uma
readequacao dos modelos ao prisma da utilidade esperada e da topologia

Varian (1992) avalia que os principais modelos de precificacdo apresentam sempre a
mesma estrutura de mensuracao, onde o retorno dos ativos é determinado pela soma do
retorno dos ativos livres de risco, mas o prémio de risco dos ativos avaliados podem tanto
ser positivos quanto negativos. Esta interpretacdo pode ser demonstrada pela equacao 3.1.

R, = Ry + risk premium for asset a (3.1)

Através da equacdo 3.1 pode-se ainda deduzir que o prémio de risco dos ativos é
determinado pela diferenca de retorno entre os ativos de risco com os ativos livres de risco.

Estas analises estdo relacionadas a teorias de equilibrio geral, considerando que tanto
0 retorno quanto o risco dos ativos se encontram relacionados e interdependentes,
formando um comportamento geral de equilibrio no mercado de ativos. “Therefore, in most
model of asset pricing, the value of an asset ends up depending on how it covaries with
other assets.” (Varian, 1992)

Sendo assim, uma forte inter-relacdo entre o mercado de ativos é o que deve nortear

esta sessao.

3.1.1 MODELO CAPM (CAPITAL ASSET PRICING MODEL)

O CAPM é o primeiro modelo de precificacdo de ativos financeiros, sendo teorizado
por Sharpe (1964) e Lintner (1965), independentemente. Tanto Sharpe quanto Lintner, se
basearam nos trabalhos de Markowitz (1959) e Tobin (1958) para a criagdo do modelo.
Vale ainda salientar que tanto Markowitz quanto Sharpe foram premiados com Nobel pelas
suas contribuicdes relacionadas a finangas em 1990, assim como Tobin em 1981.

As caracteristicas basicas do modelo se baseiam nas analises de média e variancia
como forma de maximizar a riqueza do agente e proporcionar a maxima utilidade.
Conforme Sharpe (1964), o consumidor apresenta a seguinte funcdo utilidade:

U= (E,, o)
onde a utilidade é determinada pela média e desvio padrdo da riqueza, sendo que a

utilidade apresenta uma relacdo diretamente proporcional com a riqueza esperada
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SU/6EW > 0, e inversamente proporcional com o desvio padrédo ‘W/&IW > 0. Este

comportamento proporciona curvas de indiferenga com inclinagéo positiva.

In assessing the desirability of a particular investment, however, he is
willing to act on the basis of only two parameters of this distribution - its
expected value and standard deviation. (Sharpe, 1964)

Sobre as analises de média e desvio padrdo deve-se observar que o consumidor é
propenso a decidir por carteiras que apresentando a mesma taxa de retorno, ou valor médio
esperado, apresentem a menor variancia possivel, caracterizando um portfélio de média e
variancia eficiente.

Para uma formalizacdo do modelo de precificacdo de ativos financeiros, é necessario
considerar que o consumidor leva em consideracdo dois periodos. Esta interpretacdo é
coerente quando se subentende que a maximizacdo da riqueza obtida pelo agente busca
proporcionar mais consumo, e uma forma clara de visualizar esta maximizacéo é através da
diferenca entre dois periodos de consumo. Sendo assim, tem-se o segundo periodo
demonstrado pela equacéo 3.2.

¢= (W —¢c) Zé:o xaﬁa (3-2)

No segundo periodo o consumo é determinado pelo montante (W — ¢), aplicado no
portfolio x, com taxa de retorno ponderada Y4_, x,R,. Se for considerado que parte do
portfélio é composto por ativos livres de risco e que sendo a soma do peso da carteira igual
a um, tem-se xo =1-—YA4_,x, € uma nova reformulacio da equagdo 3.2 sendo

apresentada pela equacédo 3.3 pode ser representada como se segue.

A
C=W —c)|xoRo + Z xqR,
a=1

C=W = 0)[Ry + Xf-1x.(Ry — Ry)] (3.3)

Na equacdo 3.3, o valor entre colchetes representa o retorno do portfolio sendo
composto por ativos livres de risco e com risco. Conforme avaliado acima, o consumidor
busca investir em um portfélio que seja de média e variancia eficiente, sendo assim,
resulta-se agora em um problema de minimizagdo com o objetivo a obter um portfolio que

para uma dada taxa de retorno apresente a menor variancia possivel.
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Wich portfolio is actually chosen will depend on the investor’s utility
function; but whatever it is, it must minimize variance for a given level of
expected return. (Varian, 1992)

O problema de minimizagéo da variancia’ esta condicionado a duas restri¢des, a taxa

média de retorno do portfolio e o peso da carteira, conforme representado abaixo:
A

min E Xp20p% + 2 E XaXpOab
X0, XA

b=0 a<b

x,R, =R

NgE

Q

-

Xg =1

a=0

A principio, neste problema supde-se que x, pode ser positivo ou negativo, além de
que o consumidor pode manter grandes ou pequenas posi¢oes em qualquer ativo.

Para que se obtenha a funcdo de minimizacdo € necessaria a utilizacdo do
Lagrangeano, onde A sera o multiplicador de Lagrange da primeira restricdo e u serd o
multiplicador de Lagrange da segunda restricdo, onde obtém-se a condi¢do de primeira
ordem representada pela equacao 3.4 como se segue:

2%h=0%p0ap —ARg — =10 (3.4)

Atraveés da equacdo 3.4, tem-se condi¢des de alcancar uma padronizacdo de medida
de taxa de retorno, mas para isso, torna-se necessario algumas reformulagdes na mesma.
Primeiramente sera o ativo b a representagdo de um fundo e de média e variancia eficiente,
ndo havendo a necessidade de investimento com outros pesos, onde x;, = 0 para b # e,
proporcionando, assim, que Ya_, x, = 1 e uma reformulacio da equagao 3.5.

204 — AR, —u=0 (3.5)

Agora que a condicdo de primeira ordem € a representacdo da minimizacdo da

variancia entre o ativo a e o ativo b = e, conclui-se esta analise através das suposi¢des

’ Para uma avaliagdo mas detalhada sobre variancia de carteiras ver Grinblatt, Mark e Titman, Sheridan
(2005).
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extremas de que o ativo a é livre de risco, ou que a também ¢ igual a e. Sendo assim, tem-
se através de substituicbes na equagdo 3.5, 0s seguintes casos extremos:
—ARy—u=0
20,0 — AR, —u=0

Percebe-se que quando o ativo a é livre de risco, sua covariancia com e se iguala a
zero a,, = 0, e sendo considerado a como igual a e, a covariancia de a e e torna-se uma a

medida de variancia do ativo e. Resolvendo as duas equac@es acima para A e u, obtém-se:

u=—2R,
20,

1 =—2°

Re_RO

Substituindo as duas equagfes acima na equacdo 3.5 e rearranjando-a, € possivel

produzir uma equagao que padroniza medidas de retorno conforme abaixo:

Ry =Ry +22(R, —Ry)® (3.6)

Oce

Na equacdo 3.6 tem-se a taxa de retorno do ativo a sendo igual a soma do retorno do
ativo livre de risco mais o prémio de risco, que estd em fungdo da covariéncia do ativo a
com a carteira eficiente e, além da variancia da carteira eficiente e. Conforme a variancia
da carteira eficiente for maior tém-se menores prémios de risco, assim como com
covariancias mais elevadas atinge-se maiores prémios de risco.

Conforme Varian (1992), para dar uma forma mais empirica ao modelo deve-se,

primeiramente determinar um portfolio especifico que sirva como referencia. Para tanto,

® Derivacdo da equacdo 3.6

_ Re_RO
a— ( 20,, )
EE_RO
—R
R, =R, + 20, ‘320 0
ee
g, _
R, =Ry + G“e (R, — Ry)
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sera avaliado um portfolio composto unicamente de ativos de risco, e outro composto de
ativos livres de risco e com risco. Através da aplicacdo da equacdo 3.6 a estas duas
carteiras teremos o tdo almejado portfolio especifico que se procura.

A foérmula de variancia demonstrada acima proporciona em um eixo cartesiano entre
retorno esperado e desvio padrdo, com formas hiperbolicas conforme demonstrado no
grafico 7. Segundo avaliacbes de Markowitz (1959), o processo de diversificagdo do
portfélio proporciona uma maior eficiéncia para o investidor e, no caso do gréafico 7,
menores variancias para dadas taxas de retorno.

Considerando que o portfolio composto de ativos de risco é o de maior diversificacdo
possivel, basta agora determinar o outro composto de ativos de risco e livres de risco. Se
utilizando do mesmo eixo cartesiano do grafico 7, é possivel determinar o comportamento
da segunda carteira através da demarcacdo de uma linha que passa pelo ponto de retorno
do ativo livre de risco, e 0 ponto de tangéncia na hipérbole que determina o portfélio

composto unicamente de ativos de risco.

GRAFICO 7 - DIVERSIFICANDO O PORTFOLIO

EXPECTED
RETURN PORTFOLIO I

PORTFOLIO |

MIN. MIN. STANDARD DEVIATION
ST. DEV. ST. DEV.
PORTFOLIC I PORTFOLIO |

Fonte: Elaboracéo propria

No caso da segunda carteira é facil determinar a funcdo matematica de seu retorno
esperado através da manipulacdo da média ponderada do retorno R,, = x;R; + x,R, e do
desvio padrdo da carteira g, = x,0,. A substituicdo da equagéo de desvio padrdo na de

retorno com o objetivo de que o retorno fique em funcao dos retornos proporciona a funcao
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R;—R;

matematica da carteira composta de ativos de risco e livres de risco R,, = R; + Om

02
onde R, representa o retorno dos ativos livre de risco.

Sempre que a média da carteira e o0s desvios-padrdo sdo médias
ponderadas da carteira das médias e dos desvios-padrdo de dois
investimentos, os resultados de desvio-padréo e média séo grafados como
uma linha reta que liga os dois investimentos no diagrama de desvio-
padrdo e média. (Grinblatt & Titman, 2005)

O ponto de tangéncia entre as duas carteiras € mais uma tentativa de aumentar a
diversificacdo do portfélio do consumidor, onde o agente agora é detentor de uma carteira
que maximiza a diversificacdo entre ativos de risco e livres de risco. Esta suposi¢do pode
ser melhor entendida através do grafico 8, onde o ponto E(R,,, o,,) € considerado o ponto
de maximizacdo da utilidade do agente.

A analise anterior proporcionou condices de determinar o portfélio especifico de
referéncia que se buscava. Agora conforme Varian (1992) é possivel determinar o portfolio

de mercado composto de ativos de risco.

GRAFICO 8 - DIAGRAMA DE RETORNO E DESVIO-PADRAO

EXPECTED
RETURN

EFFICIENT PORTFOLIOS WITH
RISK AND RISK—FREE ASSETS

EFFICIENT PORTFOLIOS
OF RISKI ASSETS

STANDARD DEVIATION

Fonte: Elaboracéo propria

Através de uma avaliacdo pormenorizada do portfolio m, é possivel determinar uma
carteira que represente o proprio mercado de capitais, com 0 objetivo de determinar em

termos praticos 0 movimento do mercado.
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Considerando x7* como uma fracdo da riqueza do agente investida no ativo a e
integrante do portfélio m, é possivel determinar a soma de pesos do portfélio m como
A_,x™ = 1. A riqueza dos individuos aplicada em ativos de risco sera representada por
W;, e X;,, e representara o nimero de partes do ativo a mantidas pelo individuo i. A
equacéo de pesos pode ser representada como se segue:

Xgl — p(;/)V('ia
i

Se for feita a soma para cada consumidor é possivel determinar a parte do portfélio
m composta pelo ativo a, onde:

I
m _ Pa Zi:lXia
Xa =<1 5 W

Na equacgdo anterior tem-se o denominador como sendo a soma de toda a riqueza
aplicada em ativos de risco na economia, além do numerador representar o valor de todas
as partes do ativo a existentes no mercado. Logo, o portfdlio m é conhecido como o
portfélio de mercado composto por ativos de risco.

Através desta analise pode-se agora reescrever a equacdo 3.6 em funcédo do portfolio

de mercado m em vez do portfélio e obtendo assim:

R, =R, +22m (R —R, (3.7)

Omm

Na equacdo 3.7 o retorno do ativo a é determinado pela soma entre o retorno dos
ativos livres de risco mais o prémio de risco, que estd em funcdo da covariancia entre o
ativo a e o portfélio de mercado, dividido pela variancia do portfolio de mercado, vezes o
retorno do mercado que exceder o retorno livre de risco. O interessante € que esta
interpretacdo acrescenta um toque empirico ao prémio de risco, segundo Varian (1992).

Modificando a representacdo do termo Jam/gmm por B, é possivel conduzir a

equacdo 3.7 aos moldes de um modelo de regressdo onde o retorno do ativo a estaria em
funcdo do retorno do portfélio de mercado R, = f(R,,), apresentando como coeficiente
angular o 8, e intercepto R,. Logo a equacdo 3.7 pode ser reescrita como se segue:

Ry =Ry + Ba(Rm —Ro) (3.8)



42

Com a equacio 3.8 apresenta-se a forma final do CAPM. E importante observar que
a equacao final do modelo néo inclui a variancia do ativo em observagéo a, em funcdo de
que a covariancia entre o ativo a e o portfélio de mercado determina como o ativo
acompanha os movimentos do mercado, bastando apenas observar o risco do mercado

através da variancia do portfolio de mercado.

3.1.2 MODELO APT (ARBITRAGE PRINCING THEORY)

A criacdo do modelo de precificacdo por arbitragem (APT — Arbitrage Pricing
Theory) realizada por Ross (1976), propés uma alternativa ao CAPM como ferramenta de
precificacdo de ativos para o mercado financeiro.

Criticas a eficiéncia do modelo de media e variancia foram apresentadas como
imposicdo a substituicdo do mesmo. A ndo estabilidade nas taxas de retorno dos ativos € o
principal motivo que inviabilizava seus resultados.

... but on theoretical grounds it is difficult to justify either the assumption
of normality in returns or of quadratic preferences to guarantee such
efficiency, and on empirical grounds the conclusions as well as the
assumptions of the theory have also come under attack. (Ross, 1976)

Apesar de os dois modelos trabalharem com a mesma estrutura de andlise de retorno
dos ativos condicionado a soma do retorno do ativo livre de risco com o prémio de risco,
sdo as hipdteses iniciais que proporcionam a divergéncia entre os modelos. Enquanto que
no CAPM pressupfe-se que o individuo inicialmente busca a maximizagdo de sua utilidade
através de uma maximizacdo do consumo para uma determinacdo da média e variancia
eficiente, tem-se no APT a avaliagcdo da estrutura de formacdo do retorno dos ativos
baseados em fatores macroecondmicos como preceito base a sua formacao.

A ocorréncia de estreitas relagdes comportamentais entre varios ativos financeiros
proporciona a hipotese de que existem fatores comuns determinando o movimento dos
ativos, caracteristica essa comprovada através do alto grau de correlacdo existente entre os
ativos financeiros. Além da existéncia de risco especifico a cada ativo. Esta observacéo

pode ser representada através da equagédo 3.9 como se segue:

R, =bog + bigfi + -+ brafi + €, paraa=1,..,4 (3.9)

onde 0s (fi, ..., fx) representam os fatores macroecondmicos que influenciam na taxa de

retorno dos ativos, através de parametros (biq, ..., brg) que demonstram a sensibilidade
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com que os fatores impactam no retorno. O risco especifico a cada ativo &, € analisado
como independente aos fatores macroecondmicos.

A existéncia de uma constante b,, na equacdo 3.9 proporciona uma taxa intrinseca
de retorno a cada ativo, sendo claramente a representacdo do retorno esperado do ativo.
Pressupfe-se assim, conforme Varian (1992), que os fatores macroecondémicos e 0 risco
especifico dos ativos caracterizam-se como dispersdo desta média, logo, estes valores
apresentam distribuicio f,, ~ N(0; 0,%) e €, ~ N(0; 6,%). E importante ainda ressaltar que
os fatores macroeconémicos sdo independentes entre si.

Para a formalizacdo do modelo APT, serd utilizada uma simplificacdo do mesmo,
através da suposicdo de que existe apenas um fator macroecondmico f;, dois ativos no
portfélio e a ndo existéncia de risco especifico €, para os ativos. Além do que 0s ativos em
andlise sdo livres de risco. Sendo assim a equacdo 3.10 demonstra como acontece 0 retorno
desta carteira.

XRq + (1 = x)Ry = [xboq + (1 = x)bop] + [xb1q + (1 = x)byplfi  (3.10)

Considerando a hipotese de que se estd trabalhando com ativos livres de risco, 0

valor entre o segundo colchetes deve ser igual a zero, proporcionando assim:

xt =21 (311)

bip—b1ia

Sendo a equacdo 3.10, composta de ativos livres de risco, tem-se uma reformulagédo
da mesma conforme segue abaixo:
X*bog + (1 = x")bop = Ry
x*(boq — bop) = Ry — bgp  (3.12)

Substituindo-se a equacédo 3.11 na 3.12, para o caso do ativo a e do ativo b obtém-se:
bop — Ry _ bop — boa
bip bip = biq
bOa - RO bOa - bOb

bla B bla - blb
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Considerando que as duas equagOes anteriores apresentam na parte direita da
igualdade valores iguais, pode-se considerar

bOb - bOa — bOa - bOb — i .
/ biy — byy = / by, — by, = M1 € CONSequientemente:

R, =Ry + b2, ° (313)

Através da equagdo 3.13 alcanga-se novamente a taxa de retorno da carteira sendo
condicionada a soma do retorno livre de risco com o prémio de risco, que esta
condicionado ao parametro do fator macroecondmico 1 que mede a sensibilidade ao
mesmo, multiplicado pela constante. E clara a avaliago de que apesar de uma grande
mudanga nas hipéteses iniciais do modelo, retornam-se aos pressupostos bésicos de
determinacéo do retorno em funcao do retorno livre de risco mais o prémio de risco.

Conclui-se ainda que o APT procura uma apresentacdo aos moldes da oferta dos
ativos, ou seja, determina-se o retorno dos ativos através do que proporciona o retorno do

mesmo, diferente do CAPM que visa a determinacgéo do retorno pela demanda dos ativos.
3.1.3 UTILIDADE ESPERADA

Uma reavaliacdo dos modelos anteriores ao prisma da utilidade esperada busca
atrelar o comportamento dos ativos a utilidade esperada dos agentes econémicos. Esta
analise é uma tentativa de tornar os modelos mais realisticos, considerando que o
comportamento de consumo se altera conforme se tem alteracéo do cenario econémico.

O processo de maximizacdo da utilidade segundo Varian (1992) ocorre em termos
intertemporais, estando a utilidade em funcdo do consumo presente e consumo futuro. O
consumo futuro é determinado pelo ganho de capital sobre o principal (W — ¢), onde o
retorno deste investimento esta em funcdo de ativos de risco e livres de risco. A equacao

abaixo mostra com mais clareza este problema de maximizacdo do agente econémico.

C,X1,0XA

A
max u(c) +aE|u|l W —=c)| R, + Z xa(Ra — Ry)
a=1

% Sendo b,, uma constate caracterizada como o valor esperado do retorno, considera-se R, = by,.
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A equagédo anterior demonstra que o consumidor busca a maximizacgdo da utilidade
através da utilidade presente que se encontra em funcdo do consumo presente u(c), mais o
valor descontado da utilidade esperada aE [u(W — c)R]. A taxa de desconto é determinada
por a, e a utilidade esperada esta em funcdo da riqueza do agente menos o0 consumo
presente (W — ¢) investida & taxa de retorno R, que é uma média ponderada de
investimentos em ativos livres de risco x, com retornos de R, e ativos com risco
(x4, ..., x4) com retorno de R,. Neste caso, tem-se 0 consumo futuro sendo € = (W — ¢)R,
aos moldes da equacdo 3.3.

A condicdo de primeira ordem para o problema de maximizacdo € demonstrada
abaixo como:

u'(c) = aEu'(C)R
0 = Eu'(C)(Ra = Ro)

Utilizando-se da identidade de covariancia'®, é possivel reescrever a condicio de
primeira ordem.
cov(uw'(C),R,) = Evw'(C)(R, — Ry) — Eu'(C)E(R, — Ry)
Eu'(C)(Ry—Ry) = cov(u'(C),R,) + Evw'(C)(Ry — Ry)

Rearranjando a equacdo anterior é possivel obter ainda:

R,=R, - #@cov(u’(ﬁ),ﬁa) (3.14)

A equacdo 3.14 é muito similar a equagdo 3.8, com a diferenca de que o prémio de
risco depende da covariancia do retorno do ativo a com a utilidade marginal e ndo com o
portfolio de mercado. Esta estrutura induz ao comportamento de retorno dos ativos em
funcdo da utilidade marginal dos agentes, ou seja, para que o prémio de risco seja positivo
é necessario que o retorno do ativo covarie positivamente com 0 consumo, para que
proporcione covariancia negativa com a utilidade marginal do consumo. 1sso s6 é possivel

em funcdo de que a utilidade marginal é negativamente relacionada ao consumo, onde

2 . A . , . . . .
9 “/&2 < 0. Por analogia, o prémio sera negativo quando o ativo relacionado tiver uma

19 |dentidade de Covariancia: cov(X,¥) = EXY — EXEY
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covariancia negativa com o consumo, proporcionando uma covariancia positiva com a
utilidade.
Através da hipotese de que os ativos sdo distribuidos normalmente R, ~ N(R, c,2),
é possivel através de formula de covariancia'* de Rubinstein (1976), reescrever a equacéo
3.14 como se segue:
cov(u'(C),R,) = Eu"(C)cov(C,R,)

_ Eu"i(fi)) o~ o~
R, =R - C;, R
a ot ( Eu'i(Ci) cov(Cy, Ry)

Avaliando a equacéo acima, percebe-se que a covariancia agora entre o consumo do

agente e o retorno do ativo estd sendo multiplicada pela medida de aversdo ao risco
Eu"y(Cy)
Eu’i(éi)

Arrow-Pratt r; = — , proporcionando a equacéo final do modelo onde:

R, =Ry +ricov(C,R,) (3.15)

Vale ressaltar que na equagdo 3.15 tem-se uma medida agregativa do retorno R, com
0 prémio de risco sendo determinada pela covariancia do consumo com o retorno para cada

agente i, vezes a medida de averséo ao risco de cada agente.

' A formula de Covariancia de Rubinstein é dada por cov(x, f(x)) = E[f'(¥)]cov(x, y).
Para uma analise mais detalhada ver Rubinstein (1976).



4. METODOLOGIA

Nesta secdo serd apresentada a metodologia adotada no trabalho e a origem dos
dados utilizados.

O capitulo é dividido em duas partes, onde na primeira é apresentada a origem dos
dados, e na segunda a metodologia utilizada para tratar os mesmos.

4.1 DESCRICAO DOS DADOS

A série de dados utilizada é composta de dados mensais e trimestrais, abrangendo o
periodo de 1980 até 2008. Considerando que o presente trabalho busca avaliar o equity
premium brasileiro, os dados sdo compostos de taxas de retorno de ativos livres de risco,
ativos de risco, taxa de variacdo do consumo e indice de precos. Assim sendo, os dados
séo:

- Série mensal do Consumo de Energia Elétrica pela Industria (unidade GWh),
divulgado pela Eletrobras no boletim SIESE, disponivel no site do Ipeadata;

- Série anual de Populacdo Total, disponivel no sistema SIDRA, do Instituto
brasileiro de geografia e estatistica (IBGE);

- Série mensal do indice Bovespa (lbovespa) de acbes (ex-dividendo) em pontos,
disponivel no provedor Broadcast da Agencia estado;

- Serie mensal da Taxa Over/Selic divulgada pelo boletim do Banco Central do
Brasil, na secdo de mercado financeiro e de capitais, disponivel no site do Ipeadata;

- Série mensal do indice Nacional de Pregos ao Consumidor (INPC), divulgado no
sistema SNIPC, do Instituto brasileiro de geografia e estatistica (IBGE), disponivel no site

do Ipeadata;
4.2 TRATAMENTO DOS DADOS

A série mensal do Ibovespa sendo apresentada em pontos, ndo representa a taxa de
retorno do indice, sendo necessario aplicar a equacgéo abaixo para obté-la:

Py

1+Rt=m
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onde o montante de variagdo do indice 1+ R, é igual a divisdo do nimero de pontos no
periodo presente do indice P, pelo nimero de pontos do indice no periodo passado P;_;.

A partir do célculo anterior do indice Ibovespa tem-se agora o mesmo distribuido
através de uma taxa de varia¢do ou retorno. Tanto a taxa de retorno do Ibovespa quanto a
taxa Over/Selic sdo valores nominais, sendo necessario deflaciona-los. O indice de pregos
adotado para deflacionar os dados é o INPC (indice Nacional de Precos ao Consumidor) do
IBGE. A escolha pelo indice estd associada a maior abrangéncia do mesmo em
comparacédo ao IGP-DI.

O calculo de deflacdo levou em consideracdo como periodo base o ano de 2008, no
caso de uma anélise anual, ou o ultimo trimestre de 2008, no caso de dados trimestrais. A

equacao abaixo demonstra a formula utilizada para deflacionar os dados.

V.= i Vv

onde o valor real V;. € igual a divisdo entre o indice do INPC no periodo atual (ano base ou
trimestre base) I, e o indice do INPC no periodo passado (anos ou trimestre anteriores) I;_,
multiplicados pelo valor nominal V.

Estando todos os dados em valores reais, € possivel agora determinar a média
aritmética e o desvio padrdo das taxas de retorno para o periodo de 1980 até 2008 tanto
para o Indice Ibovespa quanto para a taxa Over/Selic.

O célculo da média aritmética é determinado pela defini¢do abaixo:

n
R
i=1

S|

X =

onde o valor médio de X é determinado pelo somatdrio de todos os valores de X divididos
pelo nimero de dados.

O desvio padrdo é determinado pela raiz quadrada da variancia, sendo que a
variancia é determinada como:

, 2 —X)?
- n

var(X) =0

onde a variancia € o somatério das dispersbes elevadas ao quadrado e dividido pelo

namero de observacdes.
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E o desvio padréo é a raiz quadrada da variancia, conforme segue abaixo.

o = \/var(x)

Analises de covariancia e correlagdo também sdo necessarias, valendo ressaltar que
estas observacGes buscam demonstrar conceitos estatisticos de relagdo entre variaveis, no
presente caso, relagbes que possam existir entre as diferentes taxas de retorno, entre as
taxas e o consumo, e entre o prémio de risco e as diferentes taxas.

A covariancia € uma medida de relacdo entre duas variaveis, onde é apresentado
como elas variam conjuntamente. Caso as variaveis sejam completamente independentes
entre si o valor de sua covariancia é zero. A formula de covariancia para varidveis discretas
é assim apresentada:

XX = X)(¥; - 1)
n

cov(X,Y) =

Ja a correlacdo apresenta uma andlise de relagdo entre duas variaveis sendo que a
mesma representa uma medida de relacdo, onde quanto mais proximo de 1 (um positivo)
mais forte € a relacdo diretamente proporcional, e quanto mais proximo de -1 (um
negativo) mais forte é a relacdo inversamente proporcional. A analise de correlagdo pode
ser averiguada conforme a equacéo abaixo.

_cov(X,Y)

Ox 0y

A metodologia apresentada acima proporciona condi¢fes de compreender as taxas de
crescimento médio durante o periodo analisado para o indice Ibovespa e a taxa Over/Selic,
com o objetivo primordial de determinar a taxa do equity premium, que é determinado,
conforme ja avaliado, pela diferenca de retorno entre os ativos de risco com os ativos livres
de risco. No presente trabalho isto sera feito pela diferenca da taxa média de retorno do
indice Ibovespa e a taxa Over/Selic.

A valor do equity premium no Brasil, determinado pela metodologia apresentada
nesta secédo, deve ser julgado e avaliado na sequencia segundo as teorias econdmicas e de
financas, conforme seré apresentado no topico seguinte.

Considerando que o trabalho proposto tem como objetivos especificos determinar o

equity premium brasileiro, a existéncia do puzzle, e principalmente a coeréncia do modelo
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de Mehra e Prescott (1985), baseado no modelo de Lucas (1978), como um instrumento
eficiente de inter-relacdo entre os agregados econémicos e o0s instrumentos financeiros,
faz-se necessario entdo a mensuracao do equity premium através da metodologia proposta
para que se possa comparar com os dados obtidos através das analises empiricas conforme
comentado anteriormente.

A forma de mensuracdo do prémio de risco é baseada em Mehra e Prescott (1985)
reformulado por Mehra (2003), levando em consideracdo o artigo de Hansen e Singleton
(1983), na qual apresentam a hipoOtese de que o retorno das acGes e 0 consumo serem
conjuntamente distribuidos como uma log-normal.

O modelo de Mehra, Hansen e Singleton sera apresentado na secdo seguinte assim
como a comprovacao do puzzle para o Brasil, considerando que a ndo existéncia do puzzle
estd condicionada a igualdade de valores entre os dados de prémio de risco alcangados
pelos dados empiricos, com os valores obtidos pelo modelo, assim como a comprovagao
do puzzle ocorrendo em funcgéo da ndo igualdade destes valores.

Na seqliéncia 0 mesmo modelo proporciona condi¢fes de determinar 0s parametros
a e [ que seriam necessarios para a comprovacdo do prémio de risco aos moldes do
encontrado pela tabela 4.

A determinacdo dos parametros possibilita avaliar as possiveis causas dos valores
dispares caracterizados pelo puzzle e possiveis inconsisténcias neste modelo econdémico-
financeiro.

Serdo ainda avaliadas algumas anélises que fogem ao escopo basico do modelo do
equity premium intertemporal mas que representam possiveis solucdes ao puzzle e
conseguinte aprimoramento das inter-relagdes entre a ciéncia econémica e as teorias de

financas.



5 MODELO INTERTEMPORAL DE PRECIFICACAO E O EQUITY PREMIUM

Apds uma avaliacdo pormenorizada das principais teorias que embasam 0s estudos
referentes a financas em economia, relacionados aos modelos de precificacdo de ativos,
tem-se condic¢des de uma melhor apresentacdo dos conceitos relacionados a existéncia do
equity premium e a posteriores do puzzle. Sendo este proporcionado pela inconsisténcia
entre os dados empiricos encontrados para a economia Americana e 0 modelo neoclassico
de precificacdo de ativos de Lucas (1978).

Através do seminal trabalho Asset Prices in a Exchange Economy (1978), Lucas
apresentou uma reformulacdo ao CAPM aos moldes da utilidade esperada, ou seja,
apresentando um modelo intertemporal de maximizacdo do consumo através do problema
de maximizacao entre escolhas de consumo presente e consumo futuro. A decisdo de nao
consumir esta associada a decisdo de compra de ativos financeiros que remuneram juros no
transcorrer do tempo, proporcionando maior consumo futuro.

Com o artigo The Equity Premium: A Puzzle (1985), Mehra e Prescott buscaram
convalidar os resultados reais do equity premium americano para o periodo de 1889-1978,
com os valores obtidos através do modelo de Lucas. O artigo € intitulado A Puzzle em
razao de que os valores apresentaram uma grande distor¢do, tornando-se assim um mistério
para 0s economistas e profissionais da area.

Varios outros trabalhos se seguiram aos estudos de Mehra e Prescott com o objetivo
de solucionar o chamado Puzzle, sem que 0s mesmos lograssem sucesso.

Os estudos referentes ao equity premium e ao puzzle apresentados séo importantes do
ponto de vista de que no preco dos ativos financeiros estdo embutidos todos os fenémenos
econbmicos, ou seja, 0 entendimento deste comportamento é de fundamental importancia
para 0 compreensdo do proprio mercado ndo apenas financeiro (variagdo do preco dos
ativos), mas também do mercado real (variaveis determinantes das oscilagdes no preco).

Our attack on this problem begins from the observation that all relevant
information on the current and future physical state of the economy is
summarized in the current output vector y. (Lucas, 1978)

Vale ainda salientar que, através dos dados empiricos de ocorréncia do equity
premium nas principais economias do mundo, demonstra-se que em uma andlise de longo

prazo o mercado de capitais torna-se uma importante ferramenta de investimento e
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maximizacdo intertemporal de consumo através dos ganhos de rendimento superiores aos
ativos livres de risco.

This kind of long-term perspective underscores the remarkable wealth-
building potential of the equity premium and explains why the equity
premium is of central importance in portfolio allocation decision, in
making estimates of the cost of capital, and in the current debate about
the advantages of investing Social Security funds in the stock market.
(Mehra, 2003)

Esta presente sessdo € divida em trés partes, sendo a primeira parte composta da
apresentacdo dos dados reais de equity premium para o Brasil e as principais economias do
mundo; na parte seguinte sdo apresentados as justificativas para a ocorréncia do equity

premium; e na terceira é demonstrado o0 modelo matematico utilizado.

5.1 FATOS EMPIRICOS NO BRASIL E NO MUNDO

Quando sao avaliados os dados historicos referentes a ocorréncia do equity premium
para diversas economias do mundo percebe-se através destes resultados que a ocorréncia
de prémios de risco em periodos de longo prazo € praticamente um fato comprovado. Vale
ressaltar que o0 mesmo ndo pode ser confirmado para observacbes de curto prazo, em
decorréncia de choques externos que desestabilizam o mercado, acompanhados dos ciclos
econdmicos que caracterizam o movimento econdmico de longo prazo.

Avaliando-se os dados demonstrados por Mehra e Prescott (1985) para o periodo de
1889-1978, apresentou-se da economia americana, um equity premium na ordem de 6,18%,
condizentes & taxa de retorno real do indice S&P 500 de 6,98% contra 0,80% dos T-
bills"® americanos.

Este excesso de retorno dos ativos de risco para com os ativos livres de risco nao é
uma caracteristica unicamente da economia americana, através da tabela 1 e 2 é possivel
observar além dos dados para a economia americana, dados também para a economia

inglesa, japonesa, alemé e francesa.

12.5&P 500 é um dos indices de acdes da agencia de Rating Standard & Poors, composto pelas 500 acbes do
setor industrial mais negociadas nos Estados Unidos. Depois do indice Dow Jones, 0 S&P 500 é o mais
utilizado.

13 T_bills ou Treasury bills sdo titulos do governo Americano emitidos pelo Tesouro, com maturidade de no
maximo 1 ano, caracterizados como titulos publicos de curto prazo. Estes titulos ndo pagam taxa de juros
sobre sua maturidade, em vez disso, remuneram através da diferenca entre o preco de compra e o de venda,
sendo que o preco de compra é um valor descontado do preco nominal de venda.
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Através de uma avaliacdo pormenorizada das tabelas 1 e 2 € possivel observar que
tanto os Estados Unidos quanto os outros paises desenvolvidos apresentaram elevadas
taxas de equity premium para diferentes periodos. Considerando que 85% do capital
investido em ativos financeiros encontram-se nestes paises, segundo Mehra (2003), é
realmente forte a comprovagéo de que o investimento em ativos de risco apresenta retorno

superior a ativos livres de risco quando se esta falando de periodos de longo prazo.

TABELA 1 - RETORNO DE ATIVOS FINANCEIROS —E.U.A

Valores Reais

Equity Premium

Periodo indice Mercado Ativos Livres de Risco
1802-1998 7,00 2,90 4,10
1889-2000 7,90 1,00 6,90
1926-2000 8,70 0,70 8,00
1947-2000 8,40 0,60 7,80

Fonte: Dados de 1802-1998 sdo de Siegel (1998); para 1889-2000 sdo de Mehra e
Prescott (1985) atualizados pelos autores; e os restantes sdo de Mehra (2003)

TABELA 2 - RETORNO DE ATIVOS FINANCEIROS — PAISES DESENVOLVIDOS

Valores Reais

) Ativos Livres Plrzgmu:hym
Paises Periodo Indice Mercado de Risco
Reino Unido 1947-1999 5,70 1,10 4,60
Japéo 1970-1999 4,70 1,40 3,30
Alemanha 1978-1997 9,80 3,20 6,60
Franca 1973-1998 9,00 2,70 6,30

Fonte: Dados para o Reino Unido os dados sdo de Siegel (1998); e os restantes sdo de Campbell
(2003).

Para uma analise mais dréastica sobre as disparidades entre o investimento em ativos
de risco e ativos livres de risco para a economia americana, avaliaremos o valor final do
investimento de US$ 1,00 délar para os periodos abaixo apresentados pela tabela 3 nos
respectivos ativos.

Fica mais evidenciada a disparidade de retorno entre os diferentes tipos de
investimento, tornando o investimento em ativos de risco um tipo de investimento nao
desprezivel para carteiras de longo prazo que buscam maximizar seus retornos.

Para o caso brasileiro ndo € diferente, a existéncia do equity premium também & um
fato, apesar de que anos de distor¢Oes através de crises inflacionarias prejudicaram uma

estabilidade maior nas taxas de investimento.
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TABELA 3 - VALOR TERMINAL DE INVESTIMENTO DE US$ 1,00 - E.U.A

Periodo S&P 500 T-bills
Investimento Real Nominal Real Nominal
1802-1997 558.945,00 7.470.000,00 276,00 3.679,00
1926-2000 226,47 2.586,52 1,71 16,56

Fonte: Dados de Mehra (2003).

Através da tabela 4 é possivel averiguar as taxas de equity premium anuais realizadas
através da diferenca de retorno obtido entre o indice Ibovespa e a taxa Over/Selic que é
utilizada como indexador de titulos do governo brasileiro. As duas taxas de retorno sao

médias aritméticas anuais deflacionadas pelo indice de precos INPC*.

TABELA 4 - RETORNO DE ATIVOS FINANCEIROS — BRASIL

Valores Reais

Equity Premium

Periodo Ibovespa Over/Selic
1980-2008 32,69 9,99 22,70
1980-1994 47,33 7,01 40,32
1995-2008 17,00 13,18 3,82

Fonte: Elaboracdo Prépria

Na tabela 4, o equity premium anual para o periodo de 1980-2008 apresentou uma
elevada taxa de retorno na ordem de 22,70%, em decorréncia de que o indice Ibovespa
deflacionado para o periodo apresentou uma taxa de retorno de 32,69% em contraposi¢cdo a
taxa Over/Selic de 9,99%. Esta taxa elevada do prémio de risco para o primeiro periodo em
analise se deveu a grande instabilidade no periodo de 1980-1994 em funcdo das elevadas
taxas de inflagdo que distorceram o comportamento do mercado. Enquanto que no periodo
pos plano-real 1995-2008, caracterizado pela estabilidade inflacionaria, o prémio de risco
caiu drasticamente em comparacdo ao periodo anterior, levando-se ainda em consideracdo
que a maior parte deste periodo foi caracterizada por constantes instabilidades no mercado
internacional, advindo de crises financeiras que levaram a intensas fugas de capital da
economia brasileira, resultando em drasticas quedas de remuneragéo do indice Ibovespa.

Quando sdo avaliados os investimentos no indice Ibovespa e em titulos do governo
indexados a taxa Over/selic através do valor acumulado no final do periodo representado

pelo valor final do investimento de R$ 1,00, é possivel averiguar como o investimento no

¥ INPC (indice nacional de preco ao consumidor) é um indice de precos medido pelo IBGE (Instituto
brasileiro de geografia e estatistica) desde 1979. O INPC mede uma faixa salarial mais baixa que o IPCA, até
seis salarios minimos, em contraposicao ao IPCA de até 40 salarios minimos.
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equity premium é apenas vantajoso quando visando o longo prazo e ndo o curto prazo. A
tabela 5 demonstra esta afirmacéo.

Avaliando-se a tabela 5 é possivel visualizar que o investimento de R$ 1,00 para o
periodo de 1980-2008 no indice Ibovespa proporcionou no final do periodo um valor de R$
19,00, em contraposi¢do ao valor final de R$ 12,51 investidos em titulos do governo
indexados a taxa Over/Selic. J& para o periodo de 1995-2008 o retorno acumulado do
indice Ibovespa ndo se apresentou vantajoso em comparagdo ao investido em titulos do
governo. Pressupfem-se neste caso que as instabilidades de curto prazo deste periodo
inviabilizaram este tipo de investimento, comprovando que 0s investimentos em ativos de

risco sdo inviaveis quando realizados para o curto prazo.

TABELA 5 - VALOR TERMINAL DE INVESTIMENTO DE R$ 1,00 — BRASIL

Periodo Ibovespa Titulos Index over/selic
Investimento Real Nominal Real Nominal
1980-2008 19,00 6,75545E+12 12,51 4,44556E+12
1980-1994 6,37 7,83357E+11 2,26 2,7825E+11
1995-2008 2,98 8,62 5,53 15,98

Fonte: Elaboragdo Prdpria

5.2 JUSTIFICATIVAS AO EQUITY PREMIUM

A ocorréncia do prémio de risco é justificada pela existéncia de um maior nivel de
risco para o mercado de aces que para 0 mercado de titulos pablicos. Tobin (1958) ja
confirmava a relagdo diretamente proporcional entre risco e retorno, um trade-off
inevitavel.

O grafico 9 ilustra a taxa de variacdo do retorno real do indice Ibovespa
trimestralmente para o periodo de 1980-2008 e o gréafico 10 demonstra a taxa de varia¢do
da Over/Selic também trimestral para o periodo de 1980-2008.

Através da ilustracdo dos dois graficos torna-se evidente quanto mais risco existe no
mercado de capitais em comparacdo ao mercado de titulos publicos. E considerando o
trade-off entre risco e retorno, conclui-se que as taxas mais elevadas de retorno do mercado
de capitais no transcorrer do tempo sdo condizentes com as elevadas taxas de risco do

mesmo, justificando-se assim o porque da existéncia do equity premium.
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GRAFICO 9 - TAXA DE RETORNO REAL DO INDICE IBOVESPA, 1980-2008
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GRAFICO 10 - TAXA REAL DE RETORNO OVER/SELIC, 1980-2008
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Para uma compreensdo mais detalhada sobre porque alguns ativos sdao mais rentaveis
que outros, ou porque dos diferentes precos de mercado, é necessario um entendimento
mais profundo sobre as modernas teorias de precificacao.

Conforme avaliado anteriormente, uma das principais teorias sobre o assunto
considera que a utilidade marginal de se deixar de ter consumo presente para comprar
determinado ativo financeiro deve ser igual a utilidade esperada obtida no futuro através da
venda do ativo proporcionando consumo, ou seja, 0 preco presente é uma decorréncia do
preco esperado do determinado ativo.

The deux ex machine of this theory is that assets are priced such that, ex-
ante, the loss in marginal utility incurred by sacrificing current
consumption and buying an asset at a certain price is equal to the
expected gain in marginal utility contingent on the anticipated increase in
consumption when the asset pays off in the future. (Mehra, 2003)

Vale ainda ressaltar que a mesma intensidade de consumo ndo proporciona a mesma
utilidade, quando se considera que os niveis de consumo apresentam-se diferentes. Quando
se fala de niveis de consumo se estd considerando, por exemplo, que a utilidade de um
copo d’agua no deserto ¢ diferente da utilidade proporcionada pelo mesmo copo d’agua a
beira de uma piscina. Este paréntese é fundamental para se entender o comportamento do
agente econémico intertemporal no processo de escolha do ativo financeiro que deseja
manter em maos.

Sendo assim, ativos que pagam melhor quando o cenéario é positivo e 0 consumo €
elevado, proporcionam um baixo acréscimo de utilidade e tendem a valer menos, em
comparacao a ativos que pagam melhor quando o cenario é negativo e 0 consumo € baixo,
gerando com isso um alto acréscimo de utilidade. E coerente afirmar que o agente
maximizador buscara ativos que proporcionem mais utilidade, conseqlientemente sua
escolha recai sobre ativos que remuneram em momentos ruins da economia.

Pode-se extrapolar estes conceitos para uma analise do CAPM (Capital Asset Pricing
Model). Conforme visto anteriormente, o CAPM é um modelo linear entre o retorno
esperado do ativo e o retorno/risco de mercado, onde o parametro desta funcdo, chamado
de beta, determina a intensidade do retorno esperado. Quanto maior o beta maior o retorno
esperado de dado ativo. Os estados bons e ruins a qual a economia passa Sdo
completamente absorvidos pelo CAPM, onde o retorno/risco de mercado oscila em
decorréncia destes diferentes cenarios.
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Um elevado beta para determinado ativo tende a pagar mais quando o retorno do
mercado é maior, ou seja, quando a economia apresenta um estado bom com elevadas
taxas de consumo. Este tipo de ativo € menos preferido que os que pagam em periodo de
estado ruim, sendo assim, valem menos e sdo vendidos por menos. Considerando que o
preco é inversamente proporcional ao retorno do ativo, os ativos que valem menos e sao
vendidos por menos por ndo serem mantidos por muito tempo tendem a apresentar uma
taxa de retorno maior nos periodos de estado bom, assim conforme apresentado pelo
CAPM.

A high beta security tends to pay off more when the market return is high,
that is, when times are good and consumption is plentiful; as discussed
earlier, such a security provides less incremental utility than a security
that pays off when consumption is low, is less valuable to investors and
consequently sells for less. (Mehra, 2003)

GRAFICO 11 - TAXA DE VARIACAO DO CONSUMO (CONSUMO DE ENERGIA
ELETRICA PELA INDUSTRIA — GWH), 1980-2008
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Fonte: Elaboracdo Prépria

Insurance policies are a classic example of assets that smooth
consumption. Individuals willingly purchase and hold than, in spite of
their very low rates of return. (Mehra, 2003)

Uma ultima observacéo interessante destas teorias é que o consumidor ndo gosta de

grandes variagdes no consumo, preferindo certa estabilidade do mesmo, condizente com o
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pressuposto de que prefere absorver ativos financeiros que remunerem em estados ruins da
economia como forma de garantia para a manutencdo da estabilidade de consumo, em
contraposicdo a ativos que remuneram em estados bons e que distorcem o consumo do
agente. O grafico 11 demonstra a taxa de variacdo do consumo no transcorrer do periodo
de 1980-2008 (série trimestral), que corroboram a analise de que o consumo €

relativamente estavel no transcorrer do tempo.

5.3 MODELANDO O EQUITY PREMIUM

O modelo adotado por Mehra e Prescott (1985) foi baseado no modelo de Lucas
(1978), no qual se apresentam algumas hipoteses basicas como:

- Economia com baixo nivel de choques exdgenos;

- Um dnico tipo de agente econdmico, com preferéncias a maximizagéo do consumo

intertemporal, aos moldes da equacéo abaixo;
Eo[E20 BU(ct)] 0<p<1 (51)

onde:
E,(.) = operador de expectativa, condicionado a informacdes avaliadas no tempo

Z€ero, que denota o presente;

B = fator de desconto temporal;
U = funcdo utilidade crescente, continuamente diferenciavel e concava;
Ct = coNsSumo per capita.

- A funcéo utilidade € restrita condicdo CRRA (Constante Relative Risk Aversion),

sendo,

Cl—(X
U(c,a) = ,0<a<ow (52

onde, « mede a curvatura da fun¢do e quando a =1 tem-se o limite de uma funcéo
logaritmica.

A escolha por uma fungdo logaritmica segue as mesmas caracteristicas do porque
utiliza-la nas teorias de crescimento (modelo neocléssico de crescimento — Solow) e teoria

do ciclo de negocios por ser uma funcdo agregativa onde ocorrem acréscimos no tempo a
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taxas estacionarias. Mas a mesma fungdo apresenta uma desvantagem, que é relacionar o
comportamento de aversdo ao risco do agente a decisdo intertemporal de consumo.

E importante salientar que sendo a funcdo do tipo CRRA, caracteriza-se que 0 agente
econémico é adverso a grandes variagdes no consumo, preferindo uma taxa de consumo
estavel. Specifically, the coefficient of relative risk aversion is the reciprocal of the
elasticity of intertemporal substitution. Mehra (2003)

- As unidades produtivas produzem no tempo t, y, unidades de produtos, que
também representam 0 quanto é pago de dividendo pelas empresas. A producdo € um

processo estocastico de Markov??,

F'y) =pr{yes = Y'lye =y}

onde a probabilidade de ocorréncia de y’ no tempo t + 1 esta condicionado a ocorréncia de
y no tempo ¢.1°
Conforme Mehra e Prescott (1985), uma matriz de probabilidade esperada é

formulada como segue,
Ye+1 = Xe+1Vt Xep1€{A1, s A}

Pr{xer = Alxe = 4} = ¢y

onde a producdo futura é determinada pela producdo no presente a intensidade de um
parametro x;,,, sendo este parametro pertencente ao conjunto A, que por sua vez é o
conjunto dos possiveis resultados de x; e x;,;, dando condi¢cBes a probabilidade
condicionada que gera a matriz de probabilidades esperadas ¢;;.

O comportamento maximizador do agente econdmico esta condicionado a um
problema de escolha intertemporal. O agente iguala a perda de utilidade presente, mediante
0 adiamento de consumo em troca da compra de ativos, ao ganho descontado de utilidade

esperada referente a venda futura do ativo. Esta anélise € representada pela equagéo 5.3,
peU'(ct) = BE[(Prs1 + Ve 1)U (cer)]  (5:3)

1> Processo estocastico de Markov é uma cadeia de valores estocésticos onde o valor futuro ndo depende dos
valores passados, mas exclusivamente do valor presente. Representa-se basicamente o processo estocastico
de Markov como uma probabilidade condicional, onde o valor esperado de x,,, estd condicionado ao valor
de x;.

16 para uma anélise mais detalhada ver Lucas (1978).
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onde o prego presente do ativo p, multiplicado pela utilidade marginal presente U’'(c.) é
igual ao valor esperado descontado BE,[.] do preco futuro do ativo mais os ganhos de
dividendos (p;4+1 + y:+1) Mmultiplicados pela utilidade marginal futura U’(c;41).

A igualdade da equacdo 5.3 é fundamental para o processo de decisdo intertemporal
do consumidor, avaliando que a decisdo de consumo leva em consideragdo o acréscimo de
utilidade que pode proporcionar 0 consumo no presente ou futuro mediante o preco do

ativo nos dois periodos.

The operative concept here is “incremental loss or gain in well-being
because of consumption,” and the concept should be differentiated from
incremental consumption itself. (Mehra, 2003)

Considerando que Rfiyq = (Pr+1 + Ves1)/De OU Repr1 = Pesr + Vewr)/Per €
possivel reescrever a equacao 5.3 em funcéo do retorno livre de risco na equacéo 5.4 e em
funcéo do retorno de ativos com risco na equagéo 5.5.

_ Ur(ces1)
1= BE [ Ry | (5.4)

Ur(ce+1)
1= BEt[ U,C(tct)l Re,t+1] (5.5)

As duas equacdes anteriores comprovam-se através do conceito de que o retorno
futuro multiplicado pelo fator de desconto estocastico M,,, = U'(c¢4+1)/U’(c;) e pelo fator
de desconto temporal 8, proporcionando o retorno ao valor inicial do capital, ou seja, 1.

Ainda é possivel representar o retorno futuro do ativo livre de risco como,

1
Rft4q = o (5.6)

onde g; representa o preco do titulo.
Considerando a nomenclatura do fator de desconto estocastico, é possivel representar

a equacdo 5.5 como,

1= ﬁEt[Mt+1Re,t+1] (.7

Através de algumas manipulagdes algébricas na equacdo 5.7 é possivel alcancar a
equacdo do equity premium, bastando aplicar a formula de covariancia de Rubinstein
(1976), e substituir a equacao 5.4 € possivel obter,

U'(c,,
BE; IU(,%CS) E¢(Ret+1) + Beovy [

U’(Ct+1); Re,t+1l 1
U,(Ct)



62

—Ur(cr+1).Re,
E¢(Ret+1) = Rpeeq + OV, {W} (5.8)

A equacdo 5.8 é a representacdo do retorno esperado do ativo de risco R, em t + 1
sendo igual a soma da taxa livre de risco Ry também em ¢ + 1, mais o prémio de risco. E 0
prémio de risco sendo a covariancia da utilidade marginal com o retorno do ativo de risco
emt+ 1.

Quanto mais negativa for a covariancia da utilidade marginal com o retorno do ativo
maior sera o equity premium. Ativos que tem uma alta covariancia positiva com o consumo
apresentam uma alta covariancia negativa com a utilidade marginal, sendo assim, os ativos
que pagam altas taxas de remuneracdo nos periodos de altas taxas de consumo apresentam
covariancia altamente negativa com a utilidade marginal:

Assets that covary positively with consumption — that is, assets that pay
off in states when consumption is high and marginal utility is low —
command a high premium because these assets
“destabilize”consumption. (Mehra, 2003)

Utilizando-se do modelo apresentado acima, Mehra e Prescott (1985) encontraram
uma diferenca entre o equity premium alcancado através da serie historia de 1889-1978 e o
encontrado através do modelo de Lucas (1978) operacionalizado por Mehra e Prescott. A
questdo agora se torna avaliar o porqué do puzzle. E para tanto utilizaremos uma
readequacdo do modelo ja avaliado, apresentado por Mehra (2003), que possibilita
testarmos a existéncia do equity premium de uma forma relativamente facil, conforme sera

avaliado nas secdes subsequentes.



6. ANALISES E ESTIMATIVAS

A modelagem apresentada na sessao anterior é a utilizada por Mehra e Prescott
(1985) para determinacdo do equity premium americano, atraveés do qual sdo encontradas
divergéncias entre os dados empiricos avaliados para o periodo de 1889-1978 com relagdo
aos resultados alcancados pelo modelo de Lucas (1978) utilizado, caracterizando o equity
premium puzzle.

Nesta sessdo serdo analisados e estimados os dados com o objetivo a obter-se as
taxas de retorno reais do indice lbovespa, Over/Selic e consequentemente do equity
premium, para se poder comparar com 0s resultados obtidos através do modelo de Mehra e
Prescott (1985) e determinar a existéncia ou nao do puzzle para o caso brasileiro.

Para facilitar a estimacdo dos dados através do modelo de Mehra e Prescott, sera
utilizada uma reformulacdo do mesmo apresentado por, Mehra (2003), e Hansen e
Singleton (1983).

E apos a analise do puzzle, serdo avaliadas possiveis reformulacdes na teoria como
tentativas a uma justificativa ao puzzle e ajustamento da mesma as realidades

contemporaneas.

6.1 ANALISES EMPIRICAS

Nesta sessdo serdo apresentados trés métodos de estimacdes do equity premium.
Primeiramente representados pelo modelo e Hansen e Singleton, uma analise matematica
da teoria conforme detalhado na sessdo anterior.

Nas duas ultimas sessdes serdo apresentados os resultados obtidos através do método
de variavel instrumental seguido do método do GMM, que buscam determinar os valores
do coeficiente de averséo ao risco e da taxa de desconto intertemporal, com o objetivo final
de através do modelo de Hansen e Singleton seja possivel obter os valores do equity

premium.

6.1.1 ANALISANDO O MODELO DE HANSEN E SINGLETON

Conforme Mehra (2003), Hansen e Singleton (1983), considera-se que 0 consumo

cresce a taxa x;,,1 = Cy41/c; € € distribuido independente e identicamente; e que a taxa de
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crescimento do dividendo z;., = y:+1/Yy: também ¢ distribuido independentemente e
identicamente. Tanto x quanto z sdo distribuidos em forma de logaritmos.

A conseqliéncia das hipoteses apresentadas acima proporciona que o retorno dos
ativos R,, também sejam distribuidos independente e identicamente (i.i.d.) e sejam
distribuidos conjuntamente (x,, R, ;) através de uma fungio logaritmica.

A equacdo fundamental de relacdo entre 0s precos presente e futuro pode, através da
substituicao da derivada da utilidade U'(c;) = ¢ %, gerar a seguinte equacéo,

U'(ces1)
= BE + —
Pt = BE: | (Des1 + Ver1) U'(c)

Pt = BEL(Pr+1 + Yer) X1l (6.1)

Através de algebra é possivel reescrever a equacdo 6.1 nas equagdes 6.2 e 6.3

conforme Segue.

Et(Zt+1)
Et(Re,t+1) = o (6.2)

BE((Ze+1%5541)

1 1
Rron =pagemy 9
Considerando que a taxa de crescimento do consumo e do dividendo sao distribuidos
na forma logaritmica, pode-se considerar através das propriedades de log-normal, que,

euz+1/2a2

Et(Re,t+1) =

Beuz—auxl/Z(a§+a2a§—2a0xrz)

1
INE;(Ree41) = —InB + apy, — Eaza,% + ao,, (6.4)

1
Rf = ‘Be—ayx+1/2a2a,25

1
InRy = —Inf + au, — Eaza,? (6.5)

Considerando o conceito de prémio de risco, € possivel subtrair-se InR; de
InE(R,,¢+1), para obter-se o valor do equity premium, onde
lnEt(Re‘Hl) — InR; = aoy,
lnEt(Re,Hl) —InRf = aoy g, (6.6)
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Baseando-se na equacgdo 6.6, tem-se que o equity premium € a multiplicacdo entre o
coeficiente de aversdo ao risco e a covariancia entre o logaritmo natural da taxa de
crescimento do consumo com o logaritmo natural da taxa de crescimento do dividendo,
que neste modelo pode ser considerado como a taxa de retorno do ativo de risco.

A condicéo de equilibrio do modelo, segundo Lucas (1978), pressup8e que a taxa de
crescimento do consumo acompanha a taxa de crescimento do rendimento dos ativos e,
conseqlientemente, a covariancia entre consumo e retorno torna-se uma variancia do

consumo, conforme se segue.

INE;(Re 1) — INR; = ac?  (6.7)

A equacdo 6.7 considera o equity premium como sendo determinado pelo coeficiente
de aversdo ao risco e pela variancia do consumo.

As tabelas abaixo demonstram os resultados obtidos para a economia brasileira,
referentes as taxas de retorno dos ativos de risco, livres de risco e comportamento do

consumo no transcorrer do periodo de 1980-2008.

TABELA 6 — ESTATISTICA DESCRITIVA PARA A ECONOMIA BRASILEIRA
(1980-2008)

Variaveis Média Trimestral Desvio-Padréo
Variagéo do Consumo 0,0109 0,0500
Ativos de Risco (Ibovespa) 0,0708 0,3060
Ativos Livres de Risco (Over/Selic) 0,0233 0,0496
Equity Premium 0,0475 0,3043

Fonte: Elaboragdo Prdpria

Na tabela 6 séo apresentadas as taxas médias trimestrais e suas respectivas dispersoes
para a variacdo do consumo, os ativos livres de risco, ativos de risco e o equity premium.*’

Nas tabelas 7 e 8 sdo apresentadas as matrizes de varidncia/covariancia e de
correlagéo entre a variagcdo do consumo, 0s ativos livres de risco, ativos de risco e 0 equity

premium.

7 0s dados apresentados na tabela 4 s&o valores anuais, enquanto que os valores da tabela 6 s&o trimestrais.
A utilizacdo de dados anuais para a tabela 4 ocorre para uma melhor comparacdo com os valores obtidos em
outros paises, mesmo que os dados utilizados para as andlises empiricas deste trabalho utilizem dados
trimestrais.
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Para que se possam iniciar as analises e possiveis substituicbes para 0 modelo de
Mehra (2003) e Hansen e Singleton (1983), deve-se determinar valores iniciais para a e f.

Considerando estudos de Mehra e Prescott (1985), “any of the above cited studies
can be challenged on a number of grounds but together they constitute an a priori
justification for restricting the value of a to be a maximum of ten, as we do in this study.”,
logo, os valores de a se encontram entre 0 e 10. Enquanto que os valores de 3, conforme
Mehra e Prescott (1985) sdo apresentados entre 0 e 1.

Levando-se em consideracdo que estamos avaliando dados brasileiros, conforme os
trabalhos de Issler e Piqueira (2000), Nakane e Soriano (2003) e Cataldo e Yoshino (2004),
que buscaram realizar observacdes do equity premium para o Brasil, os valores para a se
situam entre 2 e 5, quando sdo avaliados periodos pré e pos plano real, e valores para «
entre 0 e 2 para periodos unicamente pds plano real. JA os valores para  também

permaneceram entre 0 e 1 aos moldes das anélises de Mehra e Prescott.

TABELA 7 - MATRIZ DE VARIANCIA E COVARIANCIA (1980-2008)

Var. Consumo Ibovespa Over/Selic PEqu!ty
remium
Var. Consumo 0,0025 0,0096 0,0014 0,0096
Ibovespa 0,0096 0,0936 0,0101 0,0919
Over/Selic 0,0014 0,0101 0,0025 0,0098
Equity Premium 0,0096 0,0919 0,0098 0,0926
Fonte: Elaboracdo Prdpria
TABELA 8 - MATRIZ DE CORRELACAO (1980-2008)
Var. Consumo Ibovespa Over/Selic Equ!ty
Premium
Var.Consumo 1,0000 0,6285 0,5821 0,6340
Ibovespa 0,6285 1,0000 0,6658 0,9868
Over/Selic 0,5821 0,6658 1,0000 0,6517
Equity Premium 0,6340 0,9868 0,6517 1,0000

Fonte: Elaboragdo Prdpria

Consequentemente para o0 presente caso, sera considerado a principio os valores de «
e B como 2 e 0,99, respectivamente. Sendo assim, € possivel agora substituir os valores
acima apresentados nas tabelas para obter o equity premium através do modelo.
Considerando os valores de a e 8, quais devem ser os valores dos ativos livres de risco,

ativos de risco e o equity premium levando em consideragdo os valores de consumo?



67

Atraveés das equacgdes acima obtém para os ativos livres de risco (taxa Over/Selic):
1 2.2
InRy = —Inf + ap, — Ea Oy

InR; = 0,0269
ou
Ry =1,0272
onde o ativo livre de risco para 0 caso brasileiro, ou seja, a remuneracdo média da

Over/Selic é de 2,72% para o periodo em analise.

Para os ativos de risco (indice Ibovespa) os valores sdo:
InE;(R,) — InR; = aoy
InE;(R,) = InR; + ao;
InE,(R,) = 0,0319
ou
E.(R,) = 1,0324

onde o ativo de risco para 0 caso brasileiro, ou seja, a remuneragdo meédia do indice
Ibovespa é de 3,24% para o periodo em observacao.

Pressuple-se, entdo, através dos calculos acima, que o equity premium para a
economia brasileira através do modelo de Mehra (2003) é de 0,52% para o periodo de
1980-2008, apresentando-se assim um puzzle para o caso brasileiro.

Este puzzle é caracterizado pela distor¢do encontrada entre os valores obtidos pelos
dados de retorno real médio do indice Ibovespa e da média real da taxa Over/Selic para o
periodo em trimestre de 1980-2008, em comparacdo aos valores obtidos pelo modelo de
Mehra (2003). Para o caso dos dados reais para a economia brasileira foi obtido um equity
premium de 4,75% em contrapartida ao valor de 0,52% obtido pelo modelo.

Considerando a existéncia do puzzle sendo um valor muito acima do alcangado pelo
modelo de Mehra, Hansen e Singleton, deve-se observar com melhores detalhes a equagao

5.8, conforme abaixo,

_U’(C ):Re, )
E¢(Ret+1) = Rpan + OV, {W} (5.8%)
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O que deve ser levado em consideracdo na equagdo acima € que quanto maior a
covariancia entre o retorno dos ativos de risco e a variagdo do consumo, maior o equity
premium. Esta analise ¢ também demonstrada pela equacao 6.6:

lnEt(Re’t+1) - lan == aO'x,Re (66,)

onde, o equity premium é determinado pela covariancia entre o retorno dos ativos de risco
e a variagdo do consumo, multiplicado pelo coeficiente de averséo ao risco.

E interessante perceber que sendo o equity premium apresentado pelos dados reais da
tabela 6 muito acima do determinado pelo modelo de Mehra, conclui-se que o coeficiente
de aversdo ao risco deve ser relativamente maior do que o valor inicialmente utilizado
a=2.

Sendo assim, através da equacdo 6.6, é possivel determinar o valor ideal para o
coeficiente de aversdo ao risco, levando-se em consideracédo os valores da taxa de retorno
para ativos de risco, livres de risco e da covariancia entre o retorno dos ativos de risco e a
variacdo do consumo, conforme segue abaixo:

lnEt(Re,t+1) — InRy = aogyp,

o = lnEt(Re,Hl) - lan

OxR,

a=4,71

Através da resolucdo da equacdo 6.6°, obteve-se um valor de 4,71, um valor muito
préximo do apresentado pelos trabalhos de Issler e Piqueira (2000), Nakane e Soriano
(2003) e Cataldo e Yoshino (2004), que corrobora a anélise realizada.

Observa-se ainda que o valor de a € relativamente maior que o utilizado
inicialmente, conduzindo teoricamente, segundo a metodologia de Mehra (2003) e Hansen
e Singleton (1983), a uma compensacdo logica dentro do que deveria ser levando em
consideracao a baixa covariancia entre o retorno dos ativos de risco e a taxa de varia¢do do
consumo.

No entanto esta observacdo leva inexoravelmente a um segundo puzzle, conforme
analises de Weil (1989), conhecido como The Riskfree Rate Puzzle. Os valores muito
elevados do coeficiente de aversdo ao risco como forma de ajuste para equalizar o equity

premium alcancado empiricamente, em uma comparagdo com o obtido através do modelo
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de Mehra e Prescott, conduzem também a uma elevacdo demasiada do fator de desconto,
levando a um valor irreal acima de 1 (um).

Um valor para o fator de desconto acima de 1 (um) indica um fator de desconto
negativo, situacdo esta fora da realidade e considerada riskfree rate puzzle. Para este caso o
fator de desconto 8 é determinado através de substituicdes realizadas na equacdo 6.5,

conforme segue abaixo:

1,
lan=—lnﬁ+aux—Ea Oy

1
g = e—lan+aux—§a2cr,%

B =1,05

Através do valor do fator de desconto 8 acima de 1 (um), demonstra-se um riskfree
rate puzzle proporcionado pela metodologia de ajustamento utilizada por Mehra.
Conforme Weil (1989), a logica deste segundo puzzle se encontra na percepcao de

que quando o coeficiente de aversdo ao risco a se encontra muito elevado, a taxa marginal

de substituicdo intertemporal se encontra muito baixa P = 1/05, proporcionando
indisposicdo entre os investidores de realizarem aplicacdes para consumo futuro,
preferindo com isso 0 consumo presente. Para que ocorra consumo presente em larga
escala os investidores tornam-se muito dispostos a emprestar recursos. Para que, apesar da
elevada demanda por recursos, seja possivel a manutencdo de taxas livres de risco baixas,
estando a economia em equilibrio, € necessario que os valores do fator de desconto B
sejam maiores que 1 (um), desincentivando os investidores a emprestarem capital.

Given positive average consumption growth, a low riskless interest rate
and a positive rate of time preference, such investors would have a strong
desire to borrow from the future. A low riskless interest rate is possible in
equilibrium only if investors have a negative rate of time preference that
reduces their desire to borrow. (Campbell & MacKinley, 1997)

O gréafico 12 demonstra com maior facilidade as questfes do riskfree rate puzzle,
onde neste caso sdo apresentadas trés curvas de fatores de desconto B diferentes que se
alteram em funcdo de uma escala de coeficiente de aversao ao risco a, proporcionando

diferentes taxas de ativos livres de risco.
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GRAFICO 12 - RETORNO DE ATIVOS LIVRES DE RISCO X COEFICIENTE DE
AVERSAO AO RISCO
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Fonte: Elaboracdo Prépria

GRAFICO 13 - RETORNO DE ATIVOS LIVRES DE RISCO X COEFICIENTE DE
AVERSAO AO RISCO
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Através de uma avaliacdo detalhada do gréafico 12 é possivel perceber que quanto
mais proximo de O (zero) for o fator de desconto £, maiores serdo as taxas de retorno
mediante os coeficientes de averséo ao risco. Cabe ainda observar que a curva apresenta
um comportamento polinomial.

Agora o gréafico 13, que apresenta uma curva do fator de desconto B = 1,05
condizente com o valor acima calculado segundo metodologia de Mehra (2003),
demonstra-se com mais clareza o comportamento polinomial da curva, assim como o
puzzle caracterizado pelos valores negativos do retorno do ativo livre de risco em
decorréncia de um fator de desconto acima de 1 (um).

Conforme ja demonstrado por Mehra (2003), se for considerado uma condicdo de
equilibrio para 0 modelo, o retorno dos ativos de risco devem ser iguais as taxas de
variacdo do consumo, proporcionando uma nova metodologia para célculo e determinacéo
dos valores para o coeficiente de averséo ao risco e para o fator de desconto.

If the model equilibrium condition is imposed that x =R, (a
consequence of which is the restriction that the return on equity be
perfectly correlated with the growth rate of consumption), we get (Mehra,
2003)

lnEt(Re,t_{_l) - lan = aO',?

Retornando a equacdo 6.7, é possivel averiguar que o equity premium passa agora a
ser determinado pela multiplicacdo entre o coeficiente de averséo ao risco e a variancia do
consumo. Através dessa nova metodologia de determinacdo do prémio de risco é possivel
agora determinar o coeficiente de aversao ao risco conforme segue:

INE;(Rer41) — INR; = ao}
. INE;(Rerv1) — INRs
i

a =18,13

A resolucdo apresentada acima demonstra, segundo a nova metodologia de célculo,
gue o coeficiente de aversdo ao risco a é de 18,13, um valor bem acima do apresentado
segundo a equacdo 6.6, que foi de 4,71. Esta grande diferenca é claramente demonstrada
quando se avalia o valor da covariancia do retorno dos ativos de risco com a taxa de

variagdo do consumo na tabela 7, em comparagdo com o valor da variancia do consumo,
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onde os valores sdo 0,0096 e 0,0025, respectivamente. Como o valor da variancia do
consumo é bem menor que o da covaridncia do retorno dos ativos de risco com a taxa de
variacdo do consumo, o coeficiente de aversdo ao risco da equacédo 6.7 deve ser bem maior
para alcancar o elevado valor do equity premium demonstrado na tabela 6 de 4,75%.

Por analogia, em posse do valor do coeficiente de aversdo ao risco a, é possivel

agora determinar também a taxa de desconto 8 conforme se segue:

InR, = —1 L 2o?
nf——nﬁ+aux—za Oy

1
g = e—lan+aux—§a2cr,%

B = 0,83

O novo valor da taxa de desconto [, ndo caracteriza o riskfree rate puzzle,
demonstrando a razdo da utilizacdo da equacdo 6.7 em comparacdo a equacdo 6.6 para
determinacdo de a e B. Mas vale ressaltar novamente que a metodologia adotada pela
equacdo 6.7 leva em consideracdo a condicao de equilibrio do modelo na qual exista uma
perfeita correlacdo entre a taxa de retorno dos ativos de risco e a taxa de variacdo do
consumo. Infelizmente para este caso, o mercado ndo se encontra na condicdo de
equilibrio, sendo demonstrado pela tabela 8 na qual a correlagéo é de 0,6285.

As duas metodologias adotadas ndo solucionam, necessariamente, o puzzle, pois 0s
dados alcancados mediante a utilizacdo da equacdo 6.6 se aproximam drasticamente dos
trabalhos apresentados por Issler e Piqueira (2000), Nakane e Soriano (2003) e Cataldo e
Yoshino (2004), apesar de caracterizar-se como uma “faca de dois gumes”, onde a solu¢édo
do equity premium puzzle & condicionada a aceitacdo do riskfree rate puzzle, nédo
simbolizando uma adequada solucéo ao problema. Enquanto que atraves da equacédo 6.7 na
qual a solucéo do equity premium puzzle ndo esta condicionada a aceitacdo do riskfree rate
puzzle, ndo pode ser também considerada uma solucdo adequada em razdo da condigéo de
equilibrio imposta de perfeita correlagédo entre a taxa de retorno dos ativos de risco e a taxa
de variacdo do consumo, condicéo esta refutada pelos dados reais alcancados pela tabela 8.

Mehra (2003) conclui neste caso que o equity premium puzzle é quantitativo, na qual
a previsdo dos valores ndo pode ser alcancada levando-se em consideracdo os modelos
utilizados, apesar de que através dos dados histéricos de varios paises a teoria de que o
retorno dos ativos de risco supera inexoravelmente o retorno dos ativos livres de risco ser

uma realidade, sendo o equity premium puzzle quantitativo e ndo qualitativo.
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I want to emphasize that the equity premium puzzle is a quantitative
puzzle; standard theory is consistent with our notion of risk that, on
average, stocks should return more than bonds. The Puzzle arises from
the fact that the quantitative predictions of the theory are an order of
magnitude different from what has been historically documented. (Mehra,
2003)

Parte da justificativa a distorcdo observada estdo relacionados a existéncia de custos
de transacdo e imperfeicbes de mercado, conforme sera avaliado mais

pormenorizadamente a frente.
6.1.2 ESTIMACOES COM VARIAVEIS INSTRUMENTAIS

Uma analise pormenorizada da equacdo 6.4 pode proporcionar uma condicdo de
ortogonalidade interessante para que se possam realizar inferéncias sobre o coeficiente de

aversao ao risco « e a taxa marginal de substitui¢do intertemporal .

1,2
INE;(Repr1) = —InB + ap, — Saa; + aoy,

1 5
0 =IE;(Rori1) + InB — apy, + 2 (a%a? - 2a0,,)

A equacdo acima demonstra uma relacdo diretamente proporcional entre o retorno
dos ativos e a taxa de variacdo do consumo. Se forem ignoradas as constantes da equacao,
as duas variaveis devem se ajustar proporcionando a igualdade O (zero).

Se for relaxada a igualdade entre o coeficiente de aversdo ao risco e a taxa marginal
de substituicdo intertemporal, é possivel tentar estimar estes pardmetros, considerando que

a taxa de variacdo do consumo é a vezes maior que a taxa de retorno dos ativos, e que a

taxa de retorno dos ativos é ¢ = 1/a vezes maior que a taxa de variagdo do consumo.

Atraveés destas andlises € possivel re-escrever a equagéo acima como:
Titr1 = Ui + ADCeiq +Mieyq (6.8)
Acpy =7 + U1 + Gepr (6.9)

Avaliando as equacOes acima é possivel perceber que, tanto na primeira quanto na
segunda, as variaveis independentes sdo correlacionadas com o termo de erro, tornando a
estimacdo pelo método dos Minimos Quadrados Ordinarios (Ordinary Least Squares —

OLS) inapropriado. Conforme o trabalho de Hansen e Singleton (1983), seguido de Hall
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(1988), a utilizacdo de varidveis instrumentais deve solucionar este problema, sendo assim
0 método de minimos quadrados em dois estagios o0 mais apropriado.

Para o caso da equagdo 6.8, o termo de erro n;,, € correlacionado com a taxa de
variacdo do consumo c;,, NO entanto, 0 mesmo termo de erro € ndo correlacionado com
inimeras variaveis no tempo t. Sendo assim, varias variaveis defasadas podem ser
utilizadas como variaveis instrumentais.’® Por analogia, 0s mesmos conceitos também se

aplicam as analises da equacao 6.9.

TABELA 9 — REGRESSAO COM VARIAVEL INSTRUMENTAL (TAXA DE
RETORNO E TAXA DE CRESCIMENTO DO CONSUMO)

Primeiro Estagio (**) Segundo Estagio (***)

Regressao Variavel 7 — >
(ativo) Instrumental (*) (IT:) Coef(ltc)lente (IT:)
6.8 (Selic) A consumo (1) 0,0734 0,1879 0,0343

' Selic (1) (0,0139) (0,0465) (0,0465)
6.8 (Ibovespa) A consumo (1) 0,0502 -0,1678 0,0007
' P Ibovespa (1) (0,0557) (0,7701) (0,7700)

. Selic (1) 0,0363 0,1825 0,0343

6.9 (Selic) consumo (1) (0,1260) (0,0465) (0,0465)
Ibovespa (1) 0,1259 -0,0044 0,0007

6.9 (Ibovespa)  \' o hcumo (1) (0,0005) (0,7701) (0.7700)
6.8 (Selic) A cons. (1) e (2) 0,0756 0,1879 0,0343

' Selic (1) e (2) (0,0705) (0,0465) (0,0465)

A cons. (1) & (2) 0,0648 -0,1678 0,0007

6.8 (Ibovespa) 11vespa (1) e (2) (0,1174) (0,7701) (0.7700)
60 (selip  SEhc(W)e () 0,1818 0,1825 0,0343

' A cons. (1) e (2) (0,0001) (0,0465) (0,0465)
Ibovespa (1) e (2) 0,2666 -0,0044 0,0007

6.9 (Ibovespa) " ons. (1) e (2) (0,0000) (0,7701) (0,7700)

Fonte: Elaboragdo Prdpria

(*) Os valores entre paréntesis indicam o nimero de defasagens;

(**) Os valores entre paréntesis indicam o nivel de significancia p-value;
(***) Os valores entre paréntesis indicam o nivel de significancia p-value.

18 Existem duas atribuices bésicas para a consisténcia do estimador de variavel instrumental:

- Ser correlacionado com o regressor, cov(z,x) # 0;

- Néo ser correlacionado com o termo de erro, cov(z,e) = 0;

Para uma analise mais pormenorizada avaliar ver Hill, Griffiths, Judge (2003) e Gujarati (2003).
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Na tabela 9, sdo apresentados os dados estimados através da metodologia de
Minimos Quadrados em Dois Estagios (Two-Stage Least Squares — TSLS) para as
equacdes 6.8 e 6.9.

A regressdo com variavel instrumental ilustrada pela tabela 9 utiliza como taxa de
retorno de ativos livres de risco a taxa Over/Selic, e como taxa de retorno de ativos de risco
0 indice Ibovespa. Sobre a variacdo do consumo, € utilizada como variavel proxy o
consumo de energia elétrica pela industria. Os instrumentos sdo defasados e 1 ou 2
periodos, sendo eles a taxa Over/Selic, o indice lbovespa e a taxa de crescimento do
consumo.

Na tabela 9 temos primeiramente a indicagdo sobre qual equacdo foi utilizada na
regressdo, além de especificar sobre que tipo de taxa de retorno é utilizada a anélise
(Over/Selic e Ibovespa). Na segunda coluna sdo apresentadas as variaveis instrumentais
utilizadas e suas respectivas defasagens. Nas colunas 3, 4 e 5 sdo demonstrados resultados
obtidos nas estimacdes, sendo respectivamente o R? e a probabilidade do teste F referente
ao primeiro estagio, o coeficiente e a probabilidade do teste t para o segundo estagio, e 0
R? e a probabilidade do teste F referente ao segundo estagio.

A tabela também mostra que a taxa Over/Selic apresenta altas evidéncias de
previsibilidade em contraposicdo ao indice Ibovespa, quando se analisa a equacdo 6.8.
Também se observou que o coeficiente da taxa Over/Selic é positivo, corroborando a
teoria, apesar de seu valor insignificantemente proximo de 0 (zero), enquanto que o
coeficiente do indice Ibovespa sendo negativo e contrario a teoria também €
insignificantemente proximo de 0 (zero).

Com relagdo equagéo 6.9, a previsibilidade também é baixa para o indice lbovespa,
sendo que para a taxa Over/Selic o nivel de significancia encontra-se proximo de 5%. Mas
0 mais interessante desta observacao estd em averiguar se realmente quando o coeficiente
de aversdo ao risco a é elevado, a taxa marginal de substituicdo intertemporal 1 é baixa e
vice-versa. Em relacdo a estas suposi¢Ges, é apenas plausivel quando se verifica 0s
coeficientes do indice Ibovespa que apresentaram um valor relativamente alto de a em
relacdo a 1, enquanto que para a taxa Over/Selic, permaneceram praticamente estaveis.

Em dltima analise, as defasagens de 1 periodo em relacdo a de 2 periodos nédo
apresentaram diferencas, concluindo-se que uma defasagem de 2 periodos ndo tem

correlagdo com o regressor.



76

Estes resultados ndo sdo muito encorajadores para 0 modelo de consumo analisado,
além de ndo demonstrarem elevadas taxas para o coeficiente de aversdo ao risco, situacdo

esta que poderia solucionar a questdo do equity premium puzzle.

6.1.3 ESTIMACOES COM GMM

As mesmas equac0es 6.8 e 6.9 podem ser utilizadas novamente para que se estimem
os valores do coeficiente de aversdo ao risco a e a taxa marginal de substituigdo
intertemporal 1 através do Método dos Momentos Generalizados (Generalized Method of
Moments — GMM).

Todas as analises realizadas até agora estiveram relacionadas a especificas restricdes
de distribuicdo log-linear, e estas, as analises isoladas referentes a dados cross-section e
séries temporais. A utilizagdo do GMM por Hansen (1982) e seguido por Hansen e
Singleton (1982), permite que possa ser realizado estimagdes sobre o0 modelo de consumo
CAPM sem gue seja necessaria a imposicdo de restricdes especificas quanto a linearizacao
da funcdo, além de ndo ignorar qualquer dimenséo dos dados.

Para 0 caso em estudo, serdq avaliada primeiramente a metodologia GMM nas
mesmas equacdes a qual foi aplicado o método TSLS, e em seguida aplicaremos 0 GMM a
uma das equac¢des fundamentais do modelo de Lucas para determinacdo do coeficiente de
aversdo ao risco a e da taxa de desconto £.

A utilizagdo de métodos de momentos busca estimar os coeficientes, onde a relagdo
teérica que os parametros devem satisfazer é determinada pelas condi¢bes de
ortogonalidade. Reescrevendo as equacfes 6.8 e 6.9, é possivel criar as condi¢des

necessarias para a implantacdo do GMM.
Tigvr = Ui + 0ACLyq +Mien

0 =711 — M — ADCriqg — Nits1 (6.10)

Acer1 =T +UTipy1 + G

0=ACty1 —T; = YTitr1 — Cite1 (6.11)

Os cenérios de varidveis instrumentais associadas as equagdes de Euller
proporcionam estimacgdes que buscam minimizar os valores entre a ponderacao teorica e 0s

valores reais.
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A ortogonalizagcdo das fungBes acima torna as mesmas isentas de varidveis
dependentes ou independentes, sendo assim, a utilizacdo do R? torna-se inexistente. Uma
forma de determinar a consisténcia dos resultados é através do J-statistic. Os valores do J-
statistic € uma aproximacao assintotica da distribuicdo y2.

This J-statistic may be used to carry out hypothesis tests from GMM
estimation. A simple application of the J-statistic is to test the validity of
over-identifying restrictions under the null hypothesis that the over-
identifying restrictions are satisfied, the J-statistic times the number of
regression observations is asymptotically y? with degrees of freedom
equal to the number of over-identifying restrictions (Newey & West
1987)

Na tabela 10 sdo apresentadas as estimaces do método GMM para as equacgdes 6.10

e 6.11, com o objetivo a determinar os valores dos parametros « e y respectivamente.

TABELA 10 - REGRESSAO COM GMM (EQUACOES 6.10 E 6.11)

—
Regress&o Variavel Instrumental Coeficiente (*)

()
6.10 A consumo (1) (g'gggg)
6.11 Ibovespa (1) ('é) gggg

Fonte: Elaboracdo Prdpria
(*) Os valores entre paréntesis indicam o nivel de significancia p-value;

Os dados obtidos para o coeficiente de aversdo ao risco e para a taxa marginal de
substituicdo intertemporal sdo mais significantes que os alcancados anteriormente pelo
método TSLS. O teste J foi altamente significativo para as duas equacdes, apesar de que
para a equacdo 6.11 ter sido obtido um valor negativo, sua significancia estatistica
comprovando a teoria de que quando « é grande, ¥ deve ser relativamente pequeno. Vale
ainda observar que o valor estimado para o coeficiente de aversdo ao risco de 4,89 é
proximo das estimagOes realizadas nos trabalhos de Issler e Piqueira (2000), Nakane e
Soriano (2003) e Cataldo e Yoshino (2004), cujos valores se situavam aproximadamente
entre 2 e 5. E importante também observar que o valor de 4,89 para o coeficiente de
aversdo ao risco é praticamente o0 mesmo valor encontrado pelo modelo log-linear de
Mehra (2003), Hansen e Singleton (1983), que na sessdo anterior apresentou um valor de
4,71.
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Apesar dos dados altamente significantes da tabela 10, ndo é possivel estimar o valor
da taxa de desconto, sendo assim, utilizaremos outra equacdo fundamental do modelo de
Lucas (1978) para aplicar a metodologia GMM e estimarmos tanto « quanto f3.

Utilizando da equacdo 5.3, é possivel através de alguma manipulacdo algébrica
encontrar uma forma eficaz para a determinacdo dos dois parametros atraves do GMM,
conforme é apresentado abaixo,

peU'(ct) = BE[(Prs1 + Ver 1)U (Cea1)]
(Pe+1 + Vewr) U'(Ces1)

Pt U'(ce)

1= .BEt[(Ti,t+1)ACt_+a1]

1= pBE;

onde dividindo-se ambos os lados da equacao por preco do ativo e pela utilidade marginal
no periodo t, é possivel ter no lado direito da equacgdo a taxa de retorno no periodo t + 1 e
a variagdo do consumo elevada ao sinal negativo do coeficiente de aversdo ao risco
também no periodo t + 1.*

A equacdo exata a ser aplicada pelo método GMM ¢ determinada através da equacao

de Euller gue também é uma condicdo de ortogonalidade, conforme segue abaixo.

0= .B(Ti,t+1)ACt_+a1 -1 (6.12)

Para esta nova regressdo, 0 objetivo é determinar os parametros a e 3, da equacéo
6.12, considerando como variaveis instrumentais o indice Ibovespa e a taxa de variacdo do
consumo, na qual sdo defasados primeiramente em 1 periodo, e depois em 2 periodos. A
tabela 11 mostra os resultados obtidos da estimacéo.

Conforme avaliagdo da tabela 11, é possivel perceber que para a regressao que se
utilizou de variavel instrumental com defasagem de apenas 1 periodo o valor do
coeficiente de aversdo ao risco a de 4,03 também ficou proximo dos ja analisados
anteriormente, alem de apresentar um nivel de significancia em torno de 5%. O fator de
desconto intertemporal g também ficou muito proximo dos apresentados anteriormente

através dos modelos de log-linear, mostrando-se ainda mais significativo que o de «a.

Y9 Sendo U'(c,) = c; %, é possivel substituir na equagéo o resultado da derivada da utilidade para que se
obtenha a varia¢do do consumo, conforme abaixo:
U'(c &
(’ t+1) — t_—i—; — (Act+1)_a
U'(ce) Ct
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TABELA 11 - REGRESSAO COM GMM (EQUACAO 6.12)

« Variavel @) a (***) B (***)
Regressao Instrumental (*) (**) (t) (t)

Ibovespa (1) 4,0314 0,8884

6.12 A cons. (1) (0,0279) (0,0443) (0,0000)

6.12 Ibovespa (1) e (2) (0,0456) 2,1286 0,9160

A cons. (1) e (2) (0,0399) (0,0000)

Fonte: Elaboragdo Prdpria

(*) Os valores entre paréntesis indicam o nimero de defasagens;

(**) Os valores entre paréntesis indicam o nivel de significancia p-value;
(***) Os valores entre paréntesis indicam o nivel de significancia p-value.

Quando analisamos a regressdo que utilizou variaveis instrumentais de 1 e 2
periodos, obteve-se algumas alteracdes, mas que ficaram dentro de observacfes realizadas
por trabalhos desenvolvidos para o caso brasileiro. Estes coeficientes também foram
significativos.

Com referéncia a significancia do modelo, o teste J apresentou-se mais significativo
para a regressao com variavel instrumental de 1 defasagem, do que quando utilizou-se 2
defasagens. Mas as taxas permanecem relativamente elevadas, validando o método.

E colocado em questionamento o porqué dos resultados relativamente favoraveis
quando da utilizacdo do método GMM em contraposi¢do ao método TSLS.

As justificativas a tal questdo estdo na estrutura do método TSLS, que se utilizou de
dados log-lineares homocedasticos, que expurgavam alguns dados de retornos de ativos
previsiveis dos dados originais, proporcionando dados com baixa significancia e fora dos
padrbes tedricos do modelo. Em contrapartida, o estimador GMM ndo necessita log-
linearizar a funcdo além de trabalhar com modelos heterocedasticos, evitando perda de
dados e baixas taxas de significancia.

The GMM system allows for this possibility, without linearilizing the
model or imposing distributional assumptions, so the GMM rejection is
powerful evidence against the standard consumption CAPM with power
utility. (Campbell & MacKinlay, 1997)

Por mais que os dados anteriores com a utilizacgdo do GMM possam parecer
alentadores, eles ndo resolvem o problema do puzzle. Aplicando-se os resultados obtidos
anteriormente de a e 8 nas equacdes 6.5 e 6.6, os valores sdo de 15,05% ao trimestre para
os ativos livres de risco, 16,21% para os ativos de risco, e um equity premium de 1,17% ao
trimestre. Mesmo os dados estando em linha com as analises realizadas por outros

trabalhos, a questao do puzzle ndo € solucionada.
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Vale recordar ainda que para que o puzzle seja solucionado o valor do coeficiente de
aversao ao risco deve ser proximo de 18, valor este irreal e propenso a ocasionar o riskfree
rate puzzle.

A tabela 12 demonstra todos os resultados obtidos desde a utilizacdo da metodologia

Hansen e Singleton as anélises de TSLS a GMM.

TABELA 12 - RESULTADOS

Método Equacdo alfa et E. Premium Risk Free

Puzzle Rate Puzzle
Hansen e Singleton 2 0,99 X
Hansen e Singleton 4,71 1,05 X
Hansen e Singleton 18,13 0,83 X
TLSL * 6.8e6.9 0,18 - X
GMM ** 6.10e6.11 4,89 - X
GMM *** 6.12 4,03 0,89 X

Fonte: Elaboragdo Prdpria
* O valor de alfa é determinado apenas pela taxa de retorno da over-selic, e o valor de beta ndo pode ser
obtido pela equagdo 6.8 e 6.9 em funcdo da nédo existéncia dele como pardmetro;
** O valor de beta ndo pode ser obtido pelas equacgdes 6.10 e 6.11 em fungdo da ndo existéncia dele como
parametro;
*** Os valores de alfa e beta sdo obtidos considerando defasagem de apenas 1 periodo.

Considerando o relativo fracasso em solucionar o puzzle, deve-se avaliar as possiveis

justificativas aos resultados adquiridos, conforme segue nas proximas sessoes.

6.2 FRICCOES DE MERCADO

As friccOes de mercado estdo relacionadas aos custos de transacdo e as legislacdes
existentes que impedem as livres negociagdes de compra e venda de ativos a descoberto.
As ditas fricgdes sdo 0 que realmente caracterizam o mercado financeiro contemporaneo,
em detrimento as hipoteses apresentadas pelo modelo de Lucas (1978), de livre mercado
tanto com relagdo a custos quanto em relacdo a certas imposigdes a negdcios com ativos.

We now consider various market frictions that may be relevant for asset
pricing. If investors face transactions costs or limits on their ability to
borrow or sell assets short, then may have only a limited ability to exploit
the empirical patterns in returns. (Campbell & MacKinlay, 1997)

Conforme observado por Campbell e Mackinlay (1997), as possibilidades de retorno

referentes ao mercado passam a ser limitadas em decorréncia das imposicOes acarretadas
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pelos custos de transacdo e legislacdo vigentes. Pressupfe-se que sendo o mercado
regulamentado e impedido de funcionar livremente, os retornos passam a ser limitados e o
modelo neoclassico de Lucas se compromete, ndo apresentando condi¢bes de se comprovar
quantitativamente apesar de que, conforme Mehra (2003), o puzzle nao € qualitativo.

Por analogia, é possivel perceber que em funcdo das mesmas friccbes de mercado a
proxy de consumo torna-se inadequada como anélise.

Segundo andlises de Hansen e Jagannathan (1991), a equacdo 6.1 tem uma analise
interessante,

Pt = BE[(Pe+1 + Yer)xed4]
1= Epa[(1 4 13641)Mesa]|  (6.13)

onde, através de alguma manipulacdo algébrica, é possivel obter uma equacdo de Euller
onde a multiplicacdo do fator de desconto estocastico com a taxa de retorno dos ativos
proporciona o valor inicial da aplicacdo em termos de indice, ou seja, 1 (um).*

E importante perceber que esta equacdo representa um mercado perfeito, sem
fricgOes, situacdo esta irreal. Sendo assim, Hansen e Jagannathan (1991) supuseram que a
mesma equacdo ndo poderia ser uma igualdade e sim uma desigualdade, conforme segue

abaixo.

1= Ef(1+7,)M,]| (6.14)

Para mercados perfeitos, o valor deve ser uma igualdade, agora, para mercados
imperfeitos tem-se uma desigualdade onde o retorno proporcionado pelo ativo vezes o
fator de desconto estocastico deve ser inferior a 1 (um), levando-se em consideragcdo que
em mercados imperfeitos existe custo de transacao e certas operacdes que sdo legalmente
proibidas de ocorrerem, impossibilitando as méaximas performances de estratégia em
mercado financeiro, ocorrendo entdo um valor inferior a 1 (um).

Essa analise é facilmente observada quando considera-se que ndo sdo permitidas
todas as formas de operacOes financeiras, e também passam a ser limitadas as operagdes
com ativos, em funcgéo da ndo permissdo para determinadas operagdes. Algumas operacdes

lucrativas s6 podem ocorrer se for possivel uma venda a descoberto em contraparte. Caso

20 A equagdo 6.13 é obtida através das seguintes suposicoes:
Pey1t Ve
Teer = (14 Reyq) = —l -kl

p;
-
M1 = Bxeiy
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exista limite para vendas a descoberto, entdo nem a primeira operacdo deve existir. As
reducdes de operagdes passam a ser um fato, e 0 mercado fica relativamente limitado.

Em consonancia com as fricches de mercado se encontram as andlises de
inconsisténcia na utilizacdo dos dados agregados de consumo para 0 modelo de consumo
CAPM. Algumas interpretagcbes estdo relacionadas ao fato de que ndo sdo todos os
consumidores que operam no mercado financeiro, logo ndo é coerente se utilizar da relacéo
retorno em ativos e consumo.

One simple explanation is that there are two types of agents in the
economy: constrained agents who are prevents from trading in asset
markets and simply consume their labor income each period, and
unconstrained agents. (Campbell & MacKinlay, 1997)

Estudos de Mankiw e Zeldes (1991) demonstraram que a taxa de varia¢do do
consumo de agentes nao restritos é mais volatil que dos agentes restritos. Através destas
comprovac0es fica mais clara ainda a ocorréncia da desigualdade da equacéo 6.14, onde a
ndo disseminacdo de investidores em mercado financeiro também é uma falha de mercado,
que impossibilita a comprovacdo do modelo e também a inviabilidade da utilizacdo de
proxies ideais de consumo.

Outra andlise interessante referente ao comportamento do consumidor como
investidor de mercado financeiro é a suposicdo de que existem investidores que ndo
compram e vendem ativos financeiros levando em consideracdo o comportamento racional
de maximizacdo intertemporal, apresentando assim um comportamento exogeno ao
mercado. These noise traders can influence stock prices because other investors, who are
rational utility-maximizers, must be induced to accommodate their shifts in demand
(Campbell & MacKinlay, 1997).

Para alguns teoricos, 0 comportamento dos agentes racionais buscando seguir as
decisbes dos noise traders caracterizaria que 0 comportamento € muito mais
idiossincratico do que racional. Mas o trabalho de Heaton e Lucas (1996) demonstra que 0
comportamento idiossincratico é temporario, ndo sendo esta a caracteristica do
consumidor.

E claro que as observaces de Heaton e Lucas (1996) buscam demonstrar que o
comportamento do consumidor, por mais que temporariamente distorcido, tende a
normalidade racional, até por que existem diferentes ferramentas financeiras que
possibilitam operacdes transitorias de hedge sem que necessariamente seja preciso se

desfazer dos ativos financeiros inicialmente comprados através de decisdes racionais.
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Percebe-se aqui um embate tedrico entre 0 comportamento racional do consumidor
em consonancia ao comportamento idiossincratico do mesmo.

We close the system with the assumption of rational expectations: the
market clearing price function p implied by consumer behavior is
assumed to be the same as the price function p on which consumer
decisions are based. (Lucas, 1978)

Sendo o modelo neocléssico, é logica a hipotese da racionalidade do agente, até por
que para Lucas (1978) esta hipotese simplificadora se faz necessaria para se facilitar o
entendimento estrutural de relacionamento entre as variaveis que compdem o modelo.

Vale ainda observar que o consumidor teoricamente ndo apresentando o
comportamento aos moldes do estereo6tipo neoclassico ndo invalida por completo o modelo
de Lucas, em funcdo de que a existéncia de expectativas racionais pressupde um processo
dindmico de desenvolvimento das expectativas dos agentes no transcorrer do tempo através
dos constantes embates vividos individualmente, aos moldes de processos dialéticos a
caminho da racionalidade, conforme analises originais de Muth (1961).

Percebe-se assim que estas distor¢cdes de mercado impossibilitam uma solugédo para o
puzzle em termos quantitativos, levando-se em consideragdo que o modelo é formado
tendo como base a igualdade da equacdo 6.13, enquanto que na verdade, a equacao 6.14 é
mais condizente com a realidade. Observa-se ainda que sendo os valores entre 0 e 1
infinitos, a operacionalizacdo do modelo torna-se relativamente complexa, enquanto for
considerada a existéncia destas friccdes, que impossibilitam um possivel equilibrio de

longo prazo.
6.3 DIFERENTES FORMAS DE PREFERENCIAS DO CONSUMIDOR

Outra éarea de trabalho na qual os estudiosos também tém adentrado buscando assim
solucionar os problemas do puzzle, esta relacionada a interpretacdo de que as preferéncias
dos consumidores ndo podem ser apresentadas tdo simplesmente quanto fora pelo modelo
de Lucas (1978), que se utiliza da funcéo apresentada pela equacdo 5.2, na qual a utilidade
se encontra em funcdo do consumo e do pardmetro a que simboliza o coeficiente de
aversao ao risco.

i -1

Ve =——o~
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A equacdo 5.2 é uma funcdo logaritmica e, sendo assim, apresenta uma taxa de
variagdo constante no transcorrer do tempo, fator este que possibilita facilitar relativamente
0 estudo utilizado, mas que também simplifica drasticamente a forma como o agente
econémico se comporta, limitando a aderéncia do modelo a realidade.

Neste caso uma equacgdo logaritmica como esta acaba considerando o coeficiente de
aversdo ao risco como sendo igual & taxa marginal de substituicdo intertemporal. Isso
significa dizer que o risco determina também a taxa de desejo do agente em trocar
consumo no tempo. Uma determinada taxa « ja caracterizaria o risco do agente e também a
forma de desejo em realizar trocas entre consumo presente e futuro no transcorrer do
tempo.

Estes sdo agregados “heroicos” da equacgdo 5.2, e por isso, motivos de criticas a nao
coeréncia do modelo de Lucas (1978) e grande causa da realizacdo do puzzle.

Sendo assim, Epstein e Zin (1989, 1991) e Weil (1989) apresentaram uma nova
equacdo utilidade que poderia ser utilizada no lugar da equacao logaritmica de Lucas, tal
que busca separar o coeficiente de aversdo ao risco e a taxa marginal de substituicdo
intertemporal como segue:

(%
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onde 0 = (1_“)/(1_ 1

torna-se linear.

). Quando 8 = 1, tem-se um caso especial em que a funcédo

/p

Para outro grupo de pesquisadores, foi tentada uma funcdo utilizada aos moldes de
uma Cobb-Douglas, onde existem diferentes parametros para diferentes tipos de produtos
para consumo.

Uc(Cr, X)) = Ct_th_a2

onde a utilidade é determinada pelo consumo de produtos do tipo ¢ e X, que apresentam,

desta forma, diferentes pardmetros como - a1 e - a2, respectivamente.
Os produtos do tipo X sdo produtos bem especificos em contraposi¢cdo a produtos
comumente consumidos que sdo representados por c. Diferentes estudiosos atribuiram

produtos diversos a X. Eichenbaum, Hansen e Singleton (1988), atribuiram a X produtos
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referentes a lazer. Aschauer (1985) e Startz (1989) consideraram X como sendo gastos do
governo e ativos financeiros de produtos duraveis, respectivamente.

Ainda uma terceira funcéo utilidade usada para substituir a equacao de Lucas (1978),
busca agora analisar a formacdo de habito dos agentes. Pressupde-se que 0 consumo
passado determina também a forma de consumo presente, sendo assim a equacdo de Lucas

passa por uma pequena alteracdo, conforme sup6s Abel (1990, 1996):
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onde X resume a influéncia do consumo passado sobre o nivel de consumo presente e
conseqiientemente pela utilidade. Sendo X o consumo passado, fica assim representado que
X, = CF_,. O parametro k representa a distancia entre o consumo passado e o presente.

A funcdo utilidade de Abel (1990, 1996) considera que o consumo passado reduz a
utilizada gerada pelo consumo presente, onde quanto mais ja foi realizado de consumo,
menos utilidade se obtém do consumo presente.

Infelizmente estas novas andlises do equity premium puzzle ao prisma de novas
funcBes utilidade ndo lograram solucionar ainda este problema, considerando-se que o
processo de pesquisa ainda se encontra em desenvolvimento.

As tentativas de solugGes do puzzle ainda sdo uma realidade, seja através de
avaliacBes referentes as analises de distor¢cbes do mercado ou através de alteracdes nas

funces utilidade que devem ser aplicadas ao modelo intertemporal de Lucas.



7 CONCLUSAO

O Equity Premium encontrado para a economia brasileira através do modelo de
Hansen e Singleton (1982) apresentou, em comparacéo aos dados empiricos para o periodo
de 1980-2008, um puzzle aos moldes da economia americana. Enquanto que para o equity
premium obtido atraves dos dados para o periodo foi de 4,75%, o valor do mesmo se
utilizando do modelo de Lucas (1978) foi de 0,52%. E importante observar que este
calculo leva em consideracdo que o coeficiente de aversdo ao risco é de 2 e a taxa de
desconto intertemporal é de 0,99, valores estes condizentes com 0s pressupostos de Mehra
e Prescott (1985), na qual os valores ndo poderiam ser superiores a 10 e 0,99
respectivamente.

A inconsisténcia de valores nos leva a questionar o coeficiente de aversdo ao risco
utilizado. Através das analises de Mehra (2003), Hansen e Singleton (1982), quando a
covariancia entre 0 consumo e a taxa de retorno dos ativos financeiros é baixa, € 0 equity
premium é elevado, o coeficiente de aversdo ao risco deve ser relativamente elevado para
compensar o valor da covariancia. Sendo assim, se utilizando modelo de Mehra, Hansen e
Singleton, é possivel obter o valor de 4,71 para o coeficiente de aversdo ao risco, valor este
relativamente elevado para o caso brasileiro. Infelizmente este valor nos leva, conforme
Weil (1989), ao chamado The Riskfree Rate Puzzle, na qual o valor da taxa de desconto
intertemporal passa a ser de 1,05, valor este inconsistente com a teoria. Sendo assim, ndo
podemos considerar estes resultados como uma resposta adequada.

Através de Mehra (2003) pode-se considerar que a covariancia do consumo com a
taxa de retorno dos ativos financeiros € exatamente igual a variancia do consumo.
Alcangando com isso um valor de 18,13 para o coeficiente de averséo ao risco e 0,83 para
a taxa de desconto intertemporal, valores estes que se encontram dentro dos pressupostos
tedricos e proximo dos valores 4,75% para o equity premium. E claro que esta hipotese esta
relacionada a suposicdo de que o retorno dos ativos covaria perfeitamente com o consumo,
situacéo esta irreal para o caso brasileiro, e conseqlientemente inconsistente.

Considerando as dificuldades de se alcancar os valores de «a e 8 atraves dos modelos
matematicos demonstrados acima, procurou-se determinar 0s mesmos através de
metodologia estatistica, utilizando-se estimagdes com variavel instrumental e 0 metodo dos

momentos generalizados — GMM.
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Avaliou-se que a funcdo utilidade adotada por Lucas (1978) que agrega ao
coeficiente de averséo ao risco a taxa marginal de substituicdo intertemporal poderia estar
deturpando os resultados, levando-nos a separa-las e determina-las através do método de
estimacdo de variavel instrumental. Os resultados obtidos através deste método nao foram
significantes.

Na sequéncia foi utilizada a metodologia GMM nas mesmas equagdes onde foi
aplicado o método de variavel instrumental, na qual o valor do coeficiente de aversdo ao
risco foi de 4,89, um valor muito préximo do alcancado pelo método matematico de
Hansen e Singleton (1982). Alem do valor da taxa marginal de substituicdo intertemporal
ser bem menor que o valor do coeficiente de aversdo ao risco, analise esta condizente com
0S pressupostos tedricos.

As equacdes utilizadas no GMM que foram aplicadas também ao método de variavel
instrumental ndo apresentam condi¢des de medir o fator de desconto estocéstico, sendo
assim, foi utilizada uma equagéo fundamental do modelo de Lucas (1978) na qual se tem
como parametro o coeficiente de aversdo ao risco e o fator de desconto estocastico. Os
valores obtidos para o coeficiente de aversdo ao risco e o fator de desconto estocastico
foram de 4,03 e 0,88 para 1 (uma) defasagem, e 2,12 e 0,91 para 2 (duas) defasagens,
respectivamente. O elevado grau de significAncia comprova a veracidade dos dados que
ficaram muito proximos dos obtidos pelas analises matematicas e pelos trabalhos de
estimac0es realizados por Issler e Piqueira (2000), Nakane e Soriano (2003) e Catalédo e
Yoshino (2004).

Apesar dos valores serem altamente significantes, substituindo-se os valores de a e 8
no modelo de Mehra (2003), Hansen e Singleton (1982), o valor do equity premium foi de
1,17%, valor este ainda bem diferente do valor real de 4,75%.

Através de todas estas analises, conclui-se que o modelo de Lucas (1978) é
inconsistente para representar o comportamento do mercado de capitais da economia
brasileira aos moldes de variaveis reais como o consumo. Conclui-se também que as
relacbes entre a ciéncia econdbmica e as teorias de financas acontecem em menor
intensidade, em decorréncia das friccdes de mercado e das diferentes formas de
preferéncias do consumidor que tornam o mercado muito mais rigido e conseqlientemente

impossibilitado de funcionar tdo perfeitamente conforme o modelo de Lucas (1978) prevé.



88

E importante ainda salientar que, para o caso brasileiro, os dados analisados levam
em consideracdo o periodo anterior ao plano real, caracterizado por elevadas taxas de
inflacdo e constantes choques exdgenos advindos de planos econémicos mal sucedidos.

Subentende-se, entdo, conforme Hansen e Jagannathan (1991), que o mercado
encontra-se entre dois extremos. A completa falta de relagdo entre o setor real e a variagao
do preco dos ativos, e a perfeita relacdo aos moldes de Lucas (1971). E possivel ainda
avaliar que com a ocorréncia do processo de racionalizacdo das sociedades, é possivel que
este indice de Hansen e Jagannathan (1991), que se encontra entre 0 e 1, se aproxime
assintoticamente de 1 com o passar do tempo.

Como agenda de pesquisa, 0 presente trabalho sugere que se busque alternativas
teodricas e metodologicas a verificar e se determinar as relagdes entre economia e financas,

de modo que se possa obter maior aderéncia entre tais modelos tedricos e a realidade.
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