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| ) INTRODUCAO

Um dos topicos que ainda é centro de debate na literatura econdmica é
0 Equity Risk Premium Puzzle, o Paradoxo do Prémio de Risco das Acdes. Este tema
foi primeiramente identificado e estudado por Prescott e Mehra (1985). A partir de
entdo varios trabalhos foram feitos no sentido de explicar o fenbmeno, de se desvendar

0 suposto mistério que rondava ha Economia Financeira.

Este trabalho consistira num estudo sobre a literatura sobre “Equity Premium
Puzzle’ e na estimagdo para dados da economia brasileira com finalidade de saber se
ha ou ndo a ocorréncia deste paradoxo no Brasil, e se houver, tracar uma discussao
sobre as maneiras de explica-lo. A identificacdo ou ndo do paradoxo se da verificando
0s parametros comportamentais gerados pelo modelo para que se repliquem as médias

pontuais amostrais dos retornos dos ativos financeiros.

A monografia consistira de quatro grandes unidades. a primeira consiste em uma breve
descricéo da teoria e dos modelos de precificagcdo de ativos CAPM e CCAPM e suas
carateristicas. Na unidade seguinte é feita uma revisdo da literatura internacional, com
especial énfase no estudo que primeiramente identificou o paradoxo ( Mehra e
Prescott, 1985 ). Ainda, serdo examinados outros estudos, para que se possa tracar
um panorama dos approaches e resultados obtidos. Em seguida € feito o mesmo,, s6
que abordando a literatura brasileira. Apresenta também uma discussdo sobre as
caracteisticas dataxa livre de risco e sobre qual seria estataxa para o Brasil. Na quarta

unidade finalmente, serd feita uma estimacéo utilizando-se dados brasileiros num



modelo de CCAPM - o usado no paper original - paraidentificar a existéncia ou ndo

do “Equity Premium Puzzl€” narealidade brasileira



Il ) MODELOS DE PRECIFICACAO DE ATIVOS

11.3) CAPM

A formalizacdo matematica da relacdo entre risco e retorno mais difundida e
utilizada no mercado de capitais é aquela disposta no CAPM - Capital Asset Pricing
Model, desenvolvido por Sharpe (1964) e Lintner (1965) - um caso especifico do
Arbitrage Price Theory de um s6 fator. O CAPM ingtitucionaliza a idéa intuitiva de
gue os investidores pedem retornos proporcionais aos riscos que tomam. Segundo o
CAPM, o retorno esperado de uma acdo € igual ao retorno de um ativo livre de risco

mais um prémio a ser pago sobre o risco daquela acdo.

“CAPM: Teoria de que num portfolio diversificado de ativos, a
avaliacd de uma security depende ndo somente de seu retorno,
mas de que forma ela contribui para o risco total. O valor da
security serd maior quanto menor for o seu Coeficiente Beta, este
mede a relacdo entre retornos de uma security em particular e o
retorno do portfolio do mercado.”

( Oxford Dictionary of Economics, pp 48)

A melhor e mais usada medida de risco de uma a¢éo quando aos investidores é
possivel formar, ou possuir, a carteira do mercado (o “portfolio de mercado”) - ou
carteiras semelhantes aos indices amplos de mercado (S&P 500 para os EUA,
Ibovespa para o Brasil, por exemplo) é o Beta da agdo: bi € usado como medida da

contribuicdo da agdo i ao risco da carteira, pois mede a sensibilidade de uma variagéo



do retorno de uma agdo individua a variacdo do retorno da carteira de mercado. O
coeficiente Beta magnifica o efeito de uma variagdo do mercado sobre a variagcéo da
acdo. E o indice de risco sistemético. Quanto maior o Beta de uma ago, maior deve
ser 0 seu retorno de equilibrio, pois o investidor é recompensado por arcar com 0
risco sistemético. Nao € toda a variancia dos retornos que afeta os retornos esperados,
mas sO a parte das variancias de retornos que ndo podem ser extinta através da

diversificacdo. O clculo do Betadaacdo i € o seguinte:

bi = Cov (Ri, Rm)

s? (Rm)

e, por construcdo, S Xi bi = 1, onde Xi é a participacdo do ativo i no portfolio de

mercado.

Os Betas sdo influenciados por vérios fatores, dentre eles: (a) natureza ciclica
das receitas das empresas - agdes adtamente ciclicas, de empresas que se ddo muito
bem em fase de expansdo do ciclo econdmico e vao muito ma em fase de contragéo,
possuem b’s mais elevados; (b) aavancagem operaciona e (c) alavancagem financeira

- as empresas mais alavancadas possuem betas maiores.

A equacdo do CAPM descreve a Security Market Line (retorno esperado de

todos os ativos - ou de portfolios - de uma economia):

Ri = Rf + bi (Rm - Rf)



onde: R € o retorno esperado do ativo i , Rf é ataxa de retorno do ativo livre de risco,
Rm é a taxa de retorno do portfolio de mercado e ( Rm - Rf ) é o prémio de risco de

mercado.

A Security Market Line descreve uma reta pois o retorno esperado do portfolio

€ uma combinacdo linear dos retornos do mercado e do ativo livre de risco.

Retorno Esperado do
Portfolio % (Rp)

actg (Rm- Rf)

Rf

Risco (b)

O modelo do CAPM assume diversas hipoteses cuja explicitacdo se faz

importante, como salienta Gruber (1981):

1) N&o h& custos de transacdo ( friction cost ) na compra e venda;

2) Os ativos sdo infinitamente divisivels, ou sgja, investidores podem ter qualquer
posi¢do num investimento, independente do tamanho de sua riqueza;

3) Auséncia de imposto de renda de pessoa fisica (0s resultados se manteriam se

imposto de renda e imposto sobre capital fossem de mesmo tamanho). Isto



significa que o individuo € indiferente quanto a forma de pagamento que ira
receber (dividendo ou ganho de capita);

4) Um dnico individuo ndo pode afetar o preco de uma acdo com seu movimento de
compraou venda;

5) Os investidores tomam suas decisdes utilizando somente valores esperados e
desvios padrdes dos retornos nos seus portfolios;

6) S80 permitidas short sales ilimitadas (em qualquer montante de qualquer agéo);

7) E permitido conceder e tomar empréstimo de forma ilimitada a taxa livre de risco;

8) Os investidores se preocupam com a média e variancia dos retornos (ou precos
dentro de um determinado periodo) e todos os investidores definem o periodo
relevante da mesma maneira;

9) Todos os investidores tém expectativas iguais com respeito aos INPUTS
necessarios para a decisdo do portfdlio;

10) Todos os ativos sdo precificavels.

Muitas das hipéteses do CAPM violam condic¢es do mundo real. O que ndo
invalida 0 modelo, pois as diferencas em relacdo a realidade ndo sdo suficientes para
anular ou prejudicar o seu poder de explicagdo sobre o processo de precificacéo de
ativos. Os efeitos de modificar as hipéteses do CAPM tém sido estudados na literatura
econdmica e financeira. Uma das possiveis alteragdes ao modelo interessam de forma

particular no presente estudo: o Consumption Oriented CAPM (CCAPM).

A) CCAPM



Ao contrério do CAPM, gque € um modelo estocéastico no qual se supde que o
agente consome toda a sua dotacdo no periodo seguinte ao investimento nos ativos,
este modelo molda os precos dos ativos financeiros de acordo com o padréo de

consumo do agente ao longo do tempo.

O CCAPM também assume uma série de hip6teses. que os investidores
maximizam uma funcdo de utilidade de multi periodos para um consumo durante toda
a vida, tém expectativas homogéneas sobre as caracteristicas dos retornos dos ativos,
ha um Unico bem de consumo na economia, existe um mercado de capitais que permite
aos investidores terem um padrdo de consumo tal que eles ndo podem todos

melhorarem através de negdcios adicionais.

Mostra-se, a partir de entdo, que os retornos dos ativos devem ser linearmente

relacionados a taxa de crescimento de consumo agregado per capita se 0s parametros

darelacéo linear puderem ser considerados constantes ao longo do tempo. Ainda, que

os residuos da relacéo linear ndo sdo correlatados a taxa de crescimento do consumo

no agregado, possuem média zero e ndo apresentam auto-correl acao.

O retorno de um ativo através do CCAPM é descrito como:

R =a +b C+e;
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onde C; é a taxa de crescimento do consumo agregado per capitano tempot, R € a
taxa de retorno do ativo i no periodo t. Considerando-se que E (e ) =0, a

covarianciaentre osresiduas e o indice ézero E (e, C;) =0,eb; =Cov ( Ry, C)

Var (Ct)

A condicao de equilibrio &

Ri = Rz + gb;

onde ¢ € o Beta do preco de mercado do consumo e Rz é 0 retorno esperado de um

portfolio com beta de consumo zero.

Este modelo é diretamente andlogo a forma ssmples do CAPM. A taxade
crescimento do consumo per capita substitui a taxa de retorno do portfolio de mercado
como fator que influencia a série tempora de retornos, e portanto, os retornos de

equilibrio.
Tais modelos intertemporais, como o CCAPM, possibilitam que niveis de

consumo e poupanca escolhidos num determinado periodo afetem os retornos dos

ativos e os niveis de consumo em periodos futuros.
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I11) A LITERATURA NORTE AMERICANA

I11.a) A DESCOBERTA DO “EQUITY PREMIUM PUZZLE’ POR MEHRA E

PRESCOTT

O estudo que identificou o fendmeno que ficou conhecido como Equity
Premium Puzze foi o de Mehra e Prescott (1985), a partir de dados para a economia
dos Estados Unidos no periodo entre 1889 e 1978. O paradoxo encontrado consiste no
fato de que as acles ( representadas neste estudo pelo indice do S& P) remuneram em
mais que a soma do retorno de um ativo livre de risco ( representado pelos titulos do
Tesouro Norte-Americano ) com o devido prémio do risco que o investidor se propds
a tomar, ha um excesso de retorno das agdes ndo explicavel. Verficou-se que para 0s
dados empiricos da economia americana somente um nivel de aversdo ao risco muito
grande, acima do razoavel, justificariam tal prémio de risco para as agdes. Cabe, neste

momento, fazer uma breve descric¢éo dos procedimentos que foram realizados.

Os autores utilizaram um modelo CCAPM, procurando extrair as esperangas
ndo condicionadas dos retornos dos ativos da economia norte americana por meio de
taxas de crescimento do consumo per capita. Consideram uma economia competitiva,
uma variante do modelo de trocas puras de Lucas (1978), com taxa de crescimento de

consumo e taxa de retorno dos ativos de equilibrio estacionarias.

Obtiveram dados das séries de média anual do Standard & Poor’s Composite
Index, do Deflator de Consumo de bens ndo duréveis e servicos, de Dividendos anuais

reais para a série do S& P, de Consumo real per capita de bens ndo duraveis e servicos,

12



de retorno nominal de titulos de curto prazo do Tesouro Norte-Americano (Primme
Commercia Paper, Treasure Certificates e Treasure Bills). A partir destas séries foram
montadas as que foram efetivamente utilizadas no paper: de retorno real médio do
S& P, de retorno real do titulo livre de risco, de taxa de crescimento do consumo no
periodo em porcentagem e o prémio de risco - calculado como a diferenca entre o
retorno real do S&P e do retorno real do ativo livre de risco. Todas as séries foram

tratadas anual mente.

Na modelagem intertemporal, a economia possui um agente representativo que

ordena suas preferéncias sobre um consumo aleatério da seguite forma:

¥

Eo{S b'U(C)}, O<b<1
t=0

onde C; € o consumo per capita, Eo {.} € o operador esperanca condiciona a
informacgdo disponivel no tempo zero e b é o fator subjetivo de desconto do tempo. A
funcdo de utilidade U é crescente e concava, e € aditiva e separdvel no tempo. O

agente representativo procura maximizar intertempora mente esta utilidade.

Assume-se um mercado perfeitamente competitivo onde sd0 negociadas
participacBes no capital da firma e um titulo que confere a seu portador direito de
consumir uma unidade do bem no periodo seguinte. Supfe-se que esta unidade
produtiva seja a tnica. O retorno da agéo desta firma €, por conseguinte, o retorno de
mercado, e o produto desta firma, que é t y; (é também o dividendo da firma no

periodo t. O bem de consumo produzido € definido como perecivel, e portanto o

13



consumo estara restrito a niveis menores ou iguais a producao total. A producéo y; €
inteiramente exdgena. Sua taxa de crescimento estd sujeita a cadeia de Markov, ou
sga, Y = Xw YpondeX s = {14 ..} é ataxa de crescimento e a sua
probabilidade é Pr { xu1=1;; % =i} = f i As agBes sdo negociadas ex-dividendos
ou ex-juros. O consumo de equilibrio segue o processo { y:} e o sistema de equilibrio

de precos é definido com representacao discreta, ndo continua.

Ao se resolver o problema de maximizagdo, sdo obtidas as condigbes de

primeira ordem do agente representativo:

Pi=bE {[U(Ce1)/ U (C)] . [Pre1+Dis1 ]}, e

P‘t:bEt { U’(Ct+1)/U’(Ct)}

onde P% é o preco da acéo, P'; é o preco do ativo sem risco, D; é o dividendo
pago pelaacdo, e U’ é a primeira derivada da funcdo utilidade U. Pode-se reescrever a
condicdo de primeira ordem ( CPO ) na forma mais comum de ser encontrada na

literatura

U(C)=bE[(1+Ri+1) . U(Crs1)]

O lado esquerdo da equacéo se refere a utilidade marginal de se consumir uma
unidade monetéria a menos no periodo t. O lado direito, a utilidade marginal esperada
de investir esta unidade monetéria no ativo | em t, vendé-lo em t+1 e consumir o

rendimento (1+R; .1 ). A otimizacdo iguaa o custo marginal ao beneficio marginal.

14



O agente apresenta aversdo relativa ao risco constante e determinada pela

funcgdo utilidade poténcia:

U(C)=C"?-1(1-a), O<a<y¥,

onde a representa a aversdo relativa ao risco. Ela mede a curvatura da fungéo

U, e quando assume valor um, torna a utilidade logaritmica.

Subtituindo a fungéo utilidade poténcia nas CPOs, obtem-se:

P =bE[ (G ®/C7%) . (Prer+Diia) ], @

P‘t: Eb[(C+1/C) _a]

Na condicéo de equilibrio C; - Dy , 0 que fornece:

PR(Ci, %)= bE{ (C+1*/C (P21 (Cr, X)) I}, €

P‘t(Ct;Xt): bEt(Ct+1/Ct)_a

Redefinindo o estado quando Ci=cex; =1 ; por (c,i):

15



n
Pe(C,i):beij_(|jC)_a[Pe(|jC,j)+C| j]Ca ,
=1

Considerando que o preco P° (¢, i ) € homogéneo de grau 1 em c, representa-

se afungdo como:
P°(c,i)=wc,

onde w; € uma constante. Fazendo a substituicédo, e dividindo por ¢, encontra-se

0 seguinte sistema de n equagdes lineares e n incognitas:

n
Wi:beij_lj(l_a)[Wi'i'l] ,
=1

Os autores chegam a seguinte expressdo para o retorno da acéo no periodo,

dado o estado corrente ( c; i ) e proximo estado (| ic; j ):

= p(licj)+ljc-p°(ci)

p°(c i)

O retorno esperado R de agéo ( e = equity ) no periodo no estado i &

n
Rei =Sf ij reij
=1

O retorno do ativo sem risco no estado corrente ( ¢; i ) € dado por:

16



n
Rfi: 1 , ondepfi=b Sf ij|j_a
pi-l =1

Sendo p o vetor das probabilidades estacionérias em i , 0s retornos esperados

para acao e para os titulos sdo respectivamente:

n n
R°=Sp RS e R'=S p R
i=1 i=1

O prémio derisco édado por (R°-R').
Os autores restrigem a cadeia de Markov a dois estados:

|1:1+m+d |2:1+m-d

fu=f p=f1 f12:f21:(1'f)

Os parémetros a e b definem as preferéncias; e m d e f definem a tecnologia
(d>0e0<f <1). Esta parametrizacéo foi escolhida porque permite que sejam feitas
variacBes independentes na taxa de crescimento média do produto y; mexendo-se
somente em m no consumo alterando-se d, e na correlagdo serial das taxas de

crescimento gjustando-se f.

Os parémetros foram selecionados de tal forma que a média, o desvio padréo
e a correlagdo serial de 1a ordem da taxa de crescimento do consumo do modelo se

encaixasse nos valores da amostra para a economia norte-americana no periodo entre

17



1889 e 1978. Os valores da amostra foram, respectivamente, 0,018; 0,036 e -0,14. Os
valores dos parametros resultantes foram: m= 0,018; d = 0,036 e f = 0,43. Dados
estes valores, a natureza do teste realizado por Mehra e Prescott foi achar os
parametros a ( coeficiente de aversdo relativa ao risco ) e b ( fator de desconto
intertemporal ) para as taxas média de retorno do ativo livre de risco e média do

prémio de risco do model 0 que se encaixasse com as observadas nos EUA.

A intuicdo do coeficiente de aversdo ao risco € denotar 0 desgo que o
consumo sgja constante em diferentes estados e periodos. Quanto maior for, menor
sera a propensdo a substituir o consumo intertemporalmente, ou sgja, maior sera o
desgjo de que 0 processo de consumo seja suavizado pelo tempo. O fator de desconto,
por sua vez, denota o que Sampaio (1999) chamou de “grau de paciéncia’ do agente:
guanto mais paciente, mais ele abre m&o do consumo presente por consumo futuro. Os

autores limitaram a nointervalo (0, 10) eb nointervalo (0, 1).

A média do retorno rea do ativo relativamente sem risco, segundo os dados
para os EUA, foi de 0,80% e o retorno real médio do S& P foi de 6,98%, e portanto o
prémio de risco encontrado foi de 6% Os resultados obtidos, que se mostraram
robustos, foram claramente inconsistentes com as previsdes modelo : 0 maior prémio

de risco obtido pelo modelo é de 0,35%.

Os autores concluiram que as acBes ndo se mostravam arriscadas o suficiente
para justificar uma diferenca tdo grande de retornos em relacdo aos titulos do Tesouro
Americano. Somente atos coeficientes de aversdo relativa ao risco acima do razoével
explicaria o prémio histérico médio das agoes.
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I11.b) OUTROS TRABALHOS DA LITERATURA NORTE AMERICANA

A partir de entdo, varios trabalhos forma sendo desenvolvidos na tentativa de
desvendar tal paradoxo. Varios caminhos de pesquisa foram sendo tracados na busca

de uma explicagéo.

Uma das possiveis explicacOes poderia residir num erro de especificacdo do
modelo usado no estudo de Mehra e Prescott (1985). Constantinides (1982) testou se
a heterogeneidade dos agentes, desconsiderada por Mehra e Prescott seria a causa do

paradoxo. A resposta foi negativa.

Um segundo caminho apontado pelos proprios autores € a introducdo de
algumas caracteristicas que fizessem certos tipos de comércio intertemporal entre os
agentes impossiveis. Na auséncia de tais mercados pode haver a variabilidade do
consumo individual, ainda que haja pouca variagdo no consumo agregado. O fato de
certos tipos de contrato poderem ser ndo-impostos é uma razao para a hdo existéncia
de tais mercados (que, de outra forma surgiriam, para dividir o risco). Um modelo de
equilibrio competitivo que contemplasse estas caracteristicas poderia racionalizar o
grande prémio de risco das ages do mercado americano. Para testar esta teoria seria
necessario que os dados sobre o consumo fossem divididos por faixas de renda ou

faixas etérias.
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Outro trabalho desenvolvido foi o de Phillipe Weil (1989), utilizando os
mesmos dados de Mehra e Prescott (1985). Philipe tentou explicar o paradoxo de
prémio das agdes através do fim da dependéncia, que estava implicita no modelo usado
por Mehra e Prescott (1985), entre a elasticidade de substituicdo intertempora e o
coeficiente de aversdo relativa ao risco. Ele considera ambos constantes, mas nédo

rel acionados.

No entanto, esta medida se mostrou incapaz de resolver o paradoxo. Ainda,
este trabalho salienta um novo paradoxo, gque ficou denominado como “riskfree rate
puzzle’: Por que, se os consumidores sd0 avessos a substituicdo intertemporal,
conforme estimativas feitas sugeriam, a taxa livre de risco € téo baixa ? O paradoxo da
taxa livre de risco consiste no porqué da necessidade de taxas de desconto

intertemporais negativas para a reproducdo do nivel amostral médio de taxas de juros.

Uma aternativa diferente foi utilizada por Cecchetti, Lam e Mark (1998) para
tentar explicar o comportamento do prémio de risco das agles. Eles examinas duas
distorcBes de expectativa, ambas com fundamento empirico. Primeiramente, assumem
gue os agentes usam simples “regras de bolso” para formar suas estimativas subjetivas
da média das probabilidades de transicdo na dindmica da economia. Esses valores
subjetivos se desviam sistematicamente das estimativas de méxima verossimilhanca
obtida com os dados de crescimento de consumo per capita para a economia
americana. Segundo, que sdo permitidas flutuacdes aleatdrias das expectativas dos
agentes sobre as probabilidades de transicdo em torno de sua média subjetiva. Através

disto o0 modelo considera a idéia de que as pessoas ho mundo real ocasionamente
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interpretam, erroneamente, pseudo-sinais como novas informagdes, induzindo

mudangas nas suas expectativas, gerando mudanca dos precos dos ativos.

Os autores utilizam a utilidade aditiva com aversdo relativa ao risco constante,
sendo seu coeficiente menor que dez; e um processo de Markov de dois estégios

governando o crescimento do consumo per capita.

Através das duas distorcBes de expectativas consideradas, foram capazes de
conciliar as médias, os desvios-padrfes e as correlagdes do prémio das acles e dataxa
livre de risco, assm como a persisténcia e a previsibilidade de excessos de retornos das

acoess no longo prazo.
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V) A LITERATURA BRASILEIRA

IV.a) TRABALHOS RECENTES

A pesquisa sobre a existéncia do “equity premium puzzle’ também foi realizada
para a redidade brasileira. Darel destague a dois dos mais recentes trabalhos, o de

Alencar ( 1999 ) e Sampaio ( 1999) .

Em Alencar ( 1999 ) Ele procura gjustar um modelo de agente representativo
aos dados brasileiros de 1980 a 1998. Foram utilizados dados para retorno da bolsa
foram meédias trimestrais de retorno do |bovespa deflacionados pelo IGP-DI. O
retorno do ativo relativamente sem risco foi representado por médias trimestrais de
retorno das LBCs, a taxa Sdlic, também deflacionados pelo IGP-DI. Para criar a série
de taxa de crescimento do consumo de ndo duraveis e servicos utilizou a producdo e o

saldo do comércio exterior como aproximagao.

Adota a hipétese de mercado sem friccdo - inexistem custos de transacdo e
restricbes de crédito. E utilizado um conceito de fator estocastico de desconto -
equivalente, no trabalho, a taxa margina de substituicdo intertemporal - sendo
qualquer variavel aeatéria M que represente corretamente os precos dos “payoffs’

através da seguinte formula:

g:t=E[Pu1.M ]
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onde q « € 0 pregco em t do payoff P, realizado no periodo seguinte. Para gerar
candidatos ao fator de desconto, emprega-se um modelo de escolha intertemporal de
um agente representativo que pode negociar livremente o ativo i e que maximiza a

expectativa descontada de uma funcéo de utilidade separavel no tempo:

¥
Max Et{ S bjU(Ct+j)},
i=0

SUJeltO aA i+l = ( Ri’j+1 )( A i+l + Yj -Cj )

onde b é o fator de desconto intertemporal, U (C ;) é a utilidade do consumo
emt+l, A ; éaquantidade do ativo i que o agente possui em j, R; j+1 € 0 retorno bruto
(1 + Riiquico) que O ativo i proporciona para quem aplicar em j, Y éarendae C éo

consumao.

A partir da condicdo de primeira ordem para o comportamento 6timo do

consumidor ( a equacdo de Euler: U'(C ) = b E [( R, j+1) . U (Cw1)] ) e dividindo

ambos os lados por U’ (C ), chega-se &

1=E[(Rj+1) - M wi], onde M 41=b U (Cu)/ U'(CY)

Ou sgja, 0 modelo considera o fator de desconto como sendo equivalente a

razéo das utilidades marginais descontada, conhecida como TMS (taxa margina de

substituicdo intertemporal). O autor restringe o fator estocastico de desconto a valores
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sempre positivos, 0 que acaba por ser consistente com a ndo saciedade - taxas

marginais sempre positivas.

As fronteiras de volatilidade minima para o fator estocastico sdo construidas
baseadas no modelo de Hansesn e Jagannathan (1991), a partir de uma equacéo

vetoria:

|:E[(Rt)Mt]

sendo i um vetor de 1's de dimensdo N, e R; um vetor de retornosem t de N
ativos ( assumindo que R; tem uma matriz de varidncia-covariancia W ndo singular, ou
sgja, nenhum ativo ou combinacdo de ativos é incondicionalmente sem risco). A média
do fator estocéastico de desconto € um parédmetro desconhecido E[ M {]. Hansen e
Jagannathan constroem um candidato a fator estocastico de desconto M  (E[ M {])
como uma combinagdo linear dos retornos dos ativos, de forma que a variancia de
M & (E[ M ) represente um limite inferior para as variancias de qualquer fator
estocastico de desconto com média E[ M {]. O candidato a fator de desconto de

minima variancia dado por Hansen a Jagannathan &

M*(E[M{])=E[M{]+E(R-E(R)) .M bm

onde bm=W. (i-E[M]E[R])
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O autor faz uso das fronteiras e uma séria de testes sobre elas (testes da
distancia vertical a fronteira, e da distancia étima) porque sdo importante instrumento
ndo paramétrico para se testar a validade do candidato a TMSI: as fronteiras
restringem a volatilidade que o fator estocastico de desconto deve possuir, e sao

usadas para testar arejeicéo ou ndo de qualquer candidato afator de desconto.

Em seguida, faz a estimacéo direta dos parametros g e b a partir dos dados
disponiveis ( nas fronteiras, procurava encontrar um g minimo dados um b que levasse
o candidato a fator de desconto para a fronteira ) através do Método Geral dos

Momentos, que exige a especificacdo de umaformafuncional da TMSI.

As equacOes ( de Euler ) estimadas foram:

1=E[(Rio )b (Ciss/C1) 7]

1=E[(Rsic) b (Cusa/C) 7]

O0=E[ (Ribow- Raaic) - (Ce:/C ) 7]

Foram redizadas estimagfes simultaneas das duas primeiras equacdes e de

cada uma separadamente. Ainda, foram feitas estimagdes com instrumentos. Os

usados sd0 as taxas dos retornos e do crescimento do consumo defazadas, em maiores

e menores lags para verificar arobustez dos resultados.
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Os resultados obtidos com a equacdo que envolve o Selic foram muito
razoaveis. um fator de desconto temporal da ordem de 0,99 ao trimestre e um

coeficiente de aversdo ao risco da ordem de 2.

A equagdo que envolve o Ibovespa gerou um baixo fator de desconto, da

ordem de 0,94 a0 trimestre e um coeficiente de aversao ao risco entre 3,5 e 4.

A estimagéo com emprego simulténeo das duas primeiras equagdes apresentou
b em trono de 0,98 e 0,99 e valores para g entre 1 e 3, pois a equacdo da Selic teve

mai's peso para a geragao dos resultados que a do Ibovespa.

A dos excessos de retornos foi a que forneceu maiores valores para g Foram
encontradas estimativas para o coeficiente de aversdo ao risco entre 5 e 30. Embora os
valores serem menores que os apresentados nos Estados Unidos - 0 autor compara 0s
dados brasileiros com estatisticas basicas (média e variancia ) americanas anuais:
retorno do S&P 500 da bolsa americana, dos titulos americanos de 3 meses e o
crescimento do consumo de bens ndo durdveis - sdo altos o suficiente para mostrar a
dificuldade para se explicar o ato prémio existente no pais. O autor conclui, portanto,

gue o “equity premium puzzle’ se verificano Brasil, mas de uma forma mais branda

Ao analisar os resultados, sdo apontados trés fatores que os teriam afetado de

formas significativas e distintas:
(a) a ata volatilidade do Ibovespa, a ponto de afugentar os investidores, de tal
sorte que tem que oferecer retornos realmente mais elevados, justificando

assim o elevado prémio ( um menor g) sem exigir ata aversao ao risco;
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(b) a alta volatilidade do fator estocastico de desconto acancada com baixos
valores do coeficiente de aversdo ao risco, por causa do padrdo de
consumo ( como altera acréscimo e decréscimo frequetemente, ndo deve
ser avesso ao risco ). No modelo usado, quanto maior a aversao ao risco,
menos a el asticidade de substitui¢do intertemporal g .

(c) Menor correlacéo do Ibovespa e maior correlagdo do Selic com o
crescimento do consumo. O Ibovespa torna-se mais atrativo ( pois oferece
com maior probabilidade retornos bons em peridos ruins, de baixo
crescimento do consumo ). Seria, entdo, exigido menor excesso de retorno
da bolsa. O elevado prémio se judtificaria por alta aversdo ao risco (um

maior g).

Ainda, cita como fontes de erro a qualidade da série de consumo que utiliza -
dados de producdo como proxy do consumo de ndo duréveis, ignorando a formagéo
de estoques; 0 pequeno tamanho do mercado acionario brasileiro, que até fins da
década de oitenta estava sujeito a ineficiéncia e manipulacdo do valor dos ativos; e 0s
altos indices de inflacgo até meados da década de noventa cujas distor¢es podem nédo

ter sido totalmente expurgadas pela deflacionalizacdo das séries.

O intuito do trabalho de Sampaio (1999) foi de investigar as implicacOes das
caracteristicas empiricas dos retornos dos ativos financeiros brasileiros sobre os
modelos de aprecamento intertemporais, investigar se os paradoxos mais importantes
descritos na literatura norte americana se repetiam com os dados brasileiros de
retorno: tanto o Equity Premium Puzzle . O autor usou duas versdes de um mesmo

modelo: o origina de Mehra e Prescott e um modelo adaptado com processo de
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dotacdo de Markov Switching. Ndo fez parte do objetivo do trabaho testar
formalmente a validade do modelo, mas sim verificar os valores que 0s parametros

comportamentais assumiriam.

Foram redlizadas as duas versdes para séries de taxa de crescimento do
consumo, que chama de “dados originais’ e para a s&ie dessazondizada. Os
argumentos puristas que defendem o uso da série original seguem a idéia de que no
modelo 0 agente representativo maximiza a utilidade do que é realmente consumido.
Além disso, sendo intertemporal, a relacdo entre consumo e rendimentos deve valer em
qualquer periodo de tempo. No entanto, existem, marcadamente, periodos do ano em
gue a utilidade margina do consumo difere dos demais ( em dezembro devido ao

Natal, por exemplo ). A dessazonalizagdo viriafiltrar este tipo de influéncia.

Usando os dados sem gjuste sazonal nem o equity premium puzze nem o
freerisk rate puzze foram detectados. O coeficiente de aversdo ao risco necessério
para se replicar a média histérica dos retornos nas duas metodologias ( 6,1 no modelo
original e 5,4 no Markov Switching ) situase numa faixa razoavel. Ja o fator de
desconto requerido foi demasiadamente baixo ( 0,69 e 0,76 anuais, respectivamente ).
Segundo o autor, isso se deve ao fato de os agentes encararem 0s titulos publicos
brasileiros como ativos arriscados, tornando-0os uma ma proxy do ativo sem risco,
diferentemente do que ocorre com os titulos do Tesouro americano. O maior retorno
requerido pelos ativos financeiros precisa ser compensado, no modelo, por uma taxa

de desconto intertemporal mais alta - o que o autor chamou de “Brazlian Puzze’.
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A sazondizagdo dos dados , entretanto, elevou o nivel do coeficiente de
aversdo ao risco necessario para replicacdo das médias dos retornos, ficando bem

acima do razoavel ( 33,2 no modelo original e 43 no Markov Switching ).

IV.b) UMA DISCUSSAO SOBRE TAXA LIVRE DE RISCO

Antes de seguir para meus procedimentos, é relevante a discussdo em torno de
um dos conceitos envolvidos na precificagdo de ativos sob o modelo do CAPM e no
“equity premium puzzle®, e sua aplicabilidade a realidade brasileira: a taxa de risco

livre para o Brasl.

Damodaram discorre sobre o conceito de taxa livre de risco. Para que um
ativo tenha retorno assim considerado deve, a principio, apresentar duas
caracteristicas. A primeira é ndo ter risco de default associado ao seu fluxo de caixa
Isso faz com que o Unico titulo que pode se candidatar a ser livre de risco é o publico,
porgue é o governo que controla a emissdo de moedas. A segunda € de ndo ter risco
de reinvestimento. Por exemplo, suponha que uma pessoa esteja tentando estimar o
retorno esperado em cinco anos e procura uma taxa livre de risco. A taxa de um titulo
do tesouro de seis meses, mesmo sem oferecer risco de default, tem um risco de

reinvestimento por ndo saber qual sera ataxa do titulo do tesouro em sei's meses.

A taxa livre de risco usada para se chegar aos retornos esperados tem que ser
medida consistentemente com os fluxos de caixa. Se os fluxos sdo em dblares

nominais, a taxa livre de risco deve ser a dos Treasure Bonds dos EUA. O que
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determina a escolha da taxa ndo € o domicilio da firma ou do projeto, mas a moeda em
gue seus fluxos sdo estimados. Quando o retorno de um mesmo projeto ou firma é
medido usando moedas diferentes, considerando-se a paridade de poder de compra, as
diferencas nas taxas de juros deveriam refletir diferencas nas expectativas de inflagéo.
De modo que uma taxa de desconto baixa derivada de uma baixa taxa livre de risco
seria totalmente compensada pelo declinio na taxa de crescimento nominal esperada
dos fluxos de caixa, e 0 valor se manteria constante. No entanto, se a diferenca entre

os juros ndo reflete inflacéo esperada, os valores encontrados podem ser diferentes.

Sob a condicéo de inflacdo alta e instavel, a avaiacdo de ativos € feita em
termos reais. Os retornos dos titulos publicos deixam de ser livres de risco, pois
embutem a volatilidade da inflacdo esperada. Mas ha o argumento de que, enquanto o
capital puder ter fluxo livre entre as economias com altos retornos reais, ndo deve
haver diferenca entre as taxas reais livres de risco, por arbitragem. Considerado isto, a
taxa rea livre de risco para os EUA (estimada a partir de um titulo do Tesouro
indexado &inflacdo ) poderia ser utilizada como em qualquer mercado. Se a economia
€ fechada, ha fricches e restricdes para movimento de capital, a taxa esperada de
retorno rea no longo prazo deveria ser igua a taxa rea esperada de crescimento da

economia de longo prazo em equilibrio.

Quando ha riscos de moratéria do pais, obter taxas livres de risco € mais
complicado. Uma das aternativas apontadas por Damodaram € que se o pais oferece
contratos forward denominados em dolar na moeda local, pode-se usar a paridade da
taxa de juros e a taxa de empréstimo em dolar para chegar a taxa local, conforme

mostrado a seguir:
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Taxa Fowardec s = Taxa Spotec, s (1+Taxa de Jurosec)'/(1+ Taxa de Juros) '

onde:

Taxa Fowardgc € ataxaforward em moeda estrangeira/ ddlar,
Taxa Spotec, € ataxa spot em moeda estrangeira/ ddlar,

Taxa de Juros-c é a taxa de juros em moeda estrangeira, e

Taxa de Juros; € ataxa de juros em dolar

Tal estudo foi desenvolvido com os dados brasileiros. Em Garcia e Valpassos
(1998), h&d uma discussdo sobre a atratividade dos titulos publicos domésticos para 0s
investidores estrangeiros. Os autores usam o CID - Covered Interest Parity
Differential - de Frankel (1991) medida desta atratividade, que compensaria o risco do

pais.

O CID é definido como o retorno em délares remanescente apos a deducdo do
forward discount e da taxa de juros internaciona. Primeiramente, sGo considerados
dados mensais para o periodo de 1991 a 1997: da taxa de juros doméstica brasileira
overnight (i ), do mercado de délar futuro para computar o forward discount, ja que
ndo ha um mercado de forward liquido. Para cada més foi usada a desvalorizacdo
esperada sinalizada pelo mercado de futuro no primeiro diade cadamés (f ) . A taxa
de juros internacional € a da US Treasure bill (i* ). A equagdo pela qua estimam o

CID, em percentual por ano, &

CID = (1+1) 1] .100
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1+ ).(1+ i)

Segundo reportam de Frankel (1991), o CID € a melhor medida para o prémio
de risco de um pais “porque captura todas as barreiras a integracdo dos mercados
financeiros através das fronteiras dos paises. os custos de transacdo, custos de
informacdo, controles de capital, risco de moratéria e risco de controle futuro de
capitais’. O CID pode ser caculado de vérias maneiras, uma vez que pode refletir
uma das varias formas com que um investidor estrangeiro pode se posicionar no

mercado de renda fixa brasileiro sem incorrer no risco cambial.

No trabalho, o CID foi estimado, em seguida, de trés formas diferentes. A
primeira utilizou como taxa doméstica o CDI, e como prémio de foward -
desvalorizagdo nominal esperada - foram usados dados do mercado de cambio futuro
daBM&F, sendo seu retorno descontado de uma taxa de juros internacional, no caso a
LIBOR . Na segunda o risco do pais foi gerado através do retorno no mercado
secundario dos titulos brasileiros negociados no mercado internacional, no caso o IDU,
descontado da LIBOR . Para dados recentes, foi feita a estimagéo substituindo o IDU
pelo C-Bond. A terceira, finalmente, utilizou no lugar dos titulos brasileiros negociados
fora 0os que sd0 negociados no mercado local mas que déo retorno, na moeda local,

indexado ao dolar, no caso NTN-D e NBC-E.

Comparando-se os resultados, € perceptivel uma diferenca sistematica: exceto
em periodos depois da crise mexicana ( primeiro semestre de 1995 ) e asidica

(segundo semestre de 1997 ), as medidas do CID construidas a partir do mercado
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futuro sGo maiores que as outras - diferenca que se reduziu muito apés a reversdo da

crise russa.

A diferenca pode ser explicada pelo risco de default, impostos, risco de spread
de taxa de cambio e o efeito da estrutura a termo. As NTN-Ds sdo mais longas que o
mais longo contrato de dolar futuro (3 meses) - um CID gerado por NTN-D maior que
o gerado por ddlar futuro reflete a expectativa dos agentes de um decréscimo futuro

no diferencial nataxa de juros.

A diferenca entre o CID gerado por IDU e os outros dois encontra trés fatores
explicativos: ( a ) as restricbes impostas pelo Imposto de entrada, o IOF, e pelo
Imposto de Renda ( 20% sobre os investimentos em renda fixa, em 1/1/98 ); (b)) a
diferenca entre as taxas de cambio comercia e flutuante - No mercado de futuros, so
se usa dolar comercial. Mas, quando um investidor estrangeiro entra no Brasil, tem que
comprar dolar flutuante, e ele ira perder caso o governo decidir desvalorizar o cambio
flutuante mais rapidamente que o comercial; ( ¢ ) o risco de default, que varia de
acordo com a percepcdo dos investidores estrangeiros de que o comprometimento e
capacidade do governo brasileiro honrar com a divida externa € maior que com a

divida interna.

O diferencial da taxa de juros, estimado por Garcia e Valpassos de diferentes
maneiras, deve ser levado em conta na determinacdo da real taxa livre de risco para o
Brasil. Pois, por arbitragem, se o pais ndo oferecesse risco, a taxa de juros oferecida

pelos titulos brasileiros deveria ser igua a taxa de juros internacional coberta pela
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diferenca cambia. Num pais como o Brasil ndo se pode considerar risco soberano igual

azero.



V) RELEITURA DO EQUITY PREMIUM PUZZLE PARA A REALIDADE

BRASILEIRA

Neste trabalho vou refazer os procedimentos de Mehra e Prescott, utilizando

os dados para a economia brasileira.

V.a) DADOS

Os dados utilizados seguiram a mesma metodologia de tratamento de Sampaio
(1999). Foram utilizadas as seguintes séries de dados para a construgdo das séries

trimestrai s ef etivamente usadas;

1) Para a construcdo da série de consumo :

(a) Producdo fisica mensal de bens de consumo ndo durdveis e semi-duréveis
da industria nacional fornecida pelo IBGE, para o periodo entre janeiro de 1980 e
julho de 1999.

(b) indice de PIB trimestral da categoria de servicos do IBGE, para o periodo
entre 1980.1 e 1999.11.

( ¢) Exportacdo e Importacdo de bens de consumo ndo-duraveis, fornecidos
pela Funcex, para o periodo entre janeiro de 1980 e julho de 1999.

(d) Populacdo residente no pais, fornecida pelo IBGE, para o periodo entre

1980 e 1996.

A série de consumo agregado foi formada, ponderando-se (a), (b) e(c), de

acordo com a estrutura de valor adicionado das contas nacionais consolidadas. As
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exportacdes foram subtraidas e as importagdes foram somadas a producéo domeéstica
para se apurar a proxy usada para o consumo, sendo que a producéo foi defazada de
um més - considerando-se que o que é produzido em t € consumido em t+1. N&o foi
necessario deflacioné-la, pois as séries sdo fornecidas em quantum. Optel por usar a
série ndo dessazonalizada, para que fosse refletido o real comportamento do consumo.
Em seguida, dividiu-se esta série pela populacéo, a fim de se obter a série de consumo
per capita. Foram assumidas hip6teses para a taxa de crescimento da populacdo para
1997 ( 1,28% ), 1998 ( 1,24% ) e 1999 (1,20% ) e interpolou-se a populacdo nos

trimestres através da composi ¢ao geométrica das taxas anuais.

Estatisticas da Taxa de Crescimento do Consumo

Gréfico da Taxa de Crescimento do Consumo

2) Paraaconstrucdo da série de retornos reais das agoes:

( @) Retornos nominais mensais do Ibovespa, fornecidos pela Economatica,
para o periodo entre janeiro de 1980 e julho de 1999.

( b)) Taxa de inflagio mensal medida pelo IGP-DI, da Fundacdo Getllio

Vargas, para o periodo entre janeiro de 1980 e julho de 1999.

O IGP-DI foi usado para deflacionar a série. Este procedimento €

especiamente importante devido ao historico de dta inflacéo brasileira presnte no

periodo considerado.
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3) Para a construcdo da série de retornos reais do ativo ( considerado ) sem
risco, além da série de inflacdo supramencionada:

(a) Taxas nominais mensais do Selic ( taxa de juros que remuneraas LBCs de
120 dias ), fornecidas pela Economética, para o periodo entre janeiro de 1980 e julho

de 1999.

O IGP-DI também foi usada para deflacionar a série.

Estatisticas dos Retornos Reais

Gréfico dos Retornos Reais

V.b) PROCEDIMENTO: O MODELO

Apbs a construgdo das séries e do célculo de suas estatisticas, a etapa seguinte
foi a obtencdo das probabilidades de transi¢cdo das taxas de crescimento do consumo.
O processo de consumo assumido foi o de Markov, com dois estégios. Analogamente

ao trabalho original, foram assumidos os seguintes estados:

|1:1+m+d |2:1+m-d

fu=fp=f1 f12:f21:(1'f)

Os coeficientes trimestrais da amostra para o Brasil foram média m = 0,003;

desvio padréo d = 0,070 e correlagdo serial de 1a ordem de -0.117. Portanto, temos

37



I, =1073 el, =0,933. Como o processo de Markov considerado € ergédico, o
célculo das probabilidades de transi¢éo resultam em:

f=(r+1)/2

Obt|Verarn'SeaSprObab|||dajESf 11= f 22 = f = 044 ef 12= f 21 = ( 1-f ) =
0.56. A partir destes parametros, foram calculados a ( coeficiente de aversdo relativa
ao risco ) e b ( fator de desconto intertemporal ) de acordo com a modelagem

proposta por Mehra e Prescott.

V.c) RESULTADOS

Os resultados obtidos usando as séries trimestrais foram a = 6.92 e b = 0.98.
Entretanto, estes parametros geram niveis de retorno das acbes e do ativo livre de
risco muito baixos. -4.8% e -9.7% respectivamente. Elevando-se os nivels dos
retornos, e para isso o coeficiente de paciéncia dos individuos é reduzido para
b = 0.853, chegando-se a um valor de a = 6.4, indicando que ndo ha evidéncias da
existéncia do “equity premium puzzle” no Brasil. O fator de desconto se encontra
dentro do intervalo ( 0,1 ), e o coeficiente de aversdo relativa ao risco ( constante

neste modelo ) esta dentro dos limites impostos pelos autores do original ( 0,10).

Nos EUA foi necess&ria a utilizagdo de a = 18.3 e b = 1.12 ( uma taxa de

desconto intertemporal negativa) para que o modelo replicasse o prémio historico.
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Fixando b em um nivel tido como adequado de 0.98, 0 a requerido € de 17.5,
mas 0s retornos das agdes e do ativo livre de risco obtidos pelo modelo situam-se bem
acima dos retornos amostrais. Para a pertencente ao intervalo de ( 0,10 ), o prémio do

modelo é inferior ao amostral.

Estatisticas dos EUA

Comparando com 0s dados americanos, percebe-se que a aversao relativa ao
risco exigida para a reproducdo do prémio pago pelas agdes no Brasil é baixa
Segundo Sampaio ( 1999 ), que também detectou esta caracteristica, em funcdo da ata
volatilidade do consumo brasileiro, existe forte incentivo precaucionario a poupanca.
Esse fato reduz bastante os rendimentos dos ativos no modelo. Para elevé-|os € preciso

diminuir o peso do consumo futuro na utilidade dos agentes.
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V) CONCLUSAO

O intuito deste trabalho foi investigar se 0 “equity premium puzzle® se faz
presente na realidade brasileira. Foi empregado o mesmo modelo original de Mehra e
Prescott ( 1985 ), que primeiro detectou o paradoxo usando os dados histéricos norte-
americanos. CCAPM, com fungdo de utilidade com coeficiente de aversdo relativa ao

risco constante.

O paradoxo do prémio das agles ndo foi encontrado. Para que se replicasse 0
prémio das agdes, o coeficiente de aversdo ao risco ficou dentro dos limites tidos como
razoaveis pelos autores. O fator de desconto intertemporal requerido foi de 0.853
trimestral. A provavel causa deste fato, segundo Sampaio ( 1999 ), que também
encontrou esta caracteristica no seu estudo, € que 0s agentes encaram nossos titulos
publicos como ativos arriscados - conforme ressaltado na secdo I11.b - 0 que os torna
uma proxy ruim de ativo sem risco, diferentemente dos Treasure Bills americanos.
Este comportamento deriva da instabilidade econdmica do periodo considerado no

estudo.
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VIII) ANEXOS

Vlll.a) PROBABILIDADES DE TRANSICAO: A CADEIA DE MARKOV

O modelo utilizado por Mehra e Prescott assume que o niveis de y; sao

inteiramente exdgenos e que sua taxa de crescimento estd sujeita a cadela de Markov

ergddica ( e o consumo de equilibrio segue o processo { vy:} ).

A cadeia de Markov é a modelagem mais simples de varidveis estocésticas

discretas. Dizer que a taxa de crescimento de y; esta sujeita a cadeia de Markov de n
estados significaque Yy +1 = X w1 Y, onde X w1 <« { 14, ... I n} é ataxade

crescimento e a probabilidade de transicéo entre os estados é definida por

Pr{xwi=lj;x=li}="Ff; Asomafi+fi+fiz+ +fin.

Os autores restrigem a cadeia de Markov a dois estados ( sendo ma média da

taxa de crescimento do consumo ed 0 seu desvio padrdo ) :

|1:1+m+d |2:1+m-d

fu=f p=f1 f12:f21:(1'f)

A matriz P das probabilidades de transicéo &, portanto:
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P=  f (1-f)

(1-) f

A fato da cadeia ser ergddica significa que para cacular a média da variavel
estocastica em um tempo t, basta somente uma observacdo do fendmeno ( uma Unica
série temporal ), pois a média desta observacdo, pela ergodicidade, € igua a média de
vérias observacdes desta variavel no tempo t. D o vetor (nx 1) de probabilidades
ergodicas € denotado por p = (p1 ,p2, -.- , P n)- No caso considerado de dois
estagios, o vetor € p = (p1 ,p2 ). Este vetor é definido como o autovetor de P,

associado aum autovalor de uma unidade, ou sgja

Pp

I
o

Para se encontrarem os autovalores da matriz de transicdo a cadeia de Markov

de dois estagios, acha-se a solucéo de‘ P- aln‘ =0:

0= |f1n-a (1-f)

(1-fq11) fo -a

=(fu-afx -a)-(1-f11)(1-fxn)
=fufp-(fu+fp)a+a® -1+fu+fy -f1afy

@ Para a completa deducao tedrica, ver Hamilton ( 1994 ), pp.681-682.
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—a’ (fu+fp)a-1+fi+fy
=(a-1)(a+ 1-fy-f2o )

Osautovaloressdoay =-1lea =- 1+fq1+fo O autovetor associado é

p = (1-fn )(2-fuu-fn)

(1-fyg ) (2-Ffo-f2n )

A probabilidade incondicional €, portanto, dada por:

P{x=11}=(1-fxn ) (2-f11-f2n)

A cadeia de Markov de dois estégios pode ser também representada pelo

processo do escalar AR(1). Sgja g1 0 primeiro elemento do vetor g, isto & it €
muma variavel aeatdriaque éigual al quando x=1,e0x=1 . O segundo elemento
de q; é1 - q;. Pode-se escrever:

01, t+1 = f11 (1-f2) it + e

1-0duta1 (1-fq11) fo 1-01¢ €1 t+1

Daprimeiralinha pode dizer que:

Outrr = (1-foo )+ (-1+fy+fn )it + € w1



A expressdo acima pode ser reconhecida como o processo AR(1) sendo o

coeficiente da auto-regresséor igual a - 1 +f 19 +f o,

No caso do modelo usado por Mehra e Prescott e replicado neste trabalho

assume-sequef =f »=f ef ;,=f ,;=(1-f ), oquefaz comque:

r=-1+f +f ,e, portanto,

f=(l+r)2

VIIl.b) TABELAS

(i) Dados trimestrais, paraum b razoavel:

(ii ) Dados anuais, paraum b razoével:

(1ii ) Dados trimestrais, com Re e Rf positivos:
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