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UM GUIA PARA MODELOS DE VALOR PRESENTE

1 - INTRODUCAO

Os modelos de valor presente tém a seguinte formulagao bésica [Mills (1993)]:

4, =60-0)3 5 E(x ) +

indicando que y é uma funcéo linear dos valores esperados para a variavel x, 0s
quais sdo descontados para o presente. Nesta equacao ¢ é uma cénstante,
coeficiente de proporcionalidadedeum fator de desconto. A seguir discutimos
varios modelos de valor presente que se aplicam a &reas tdo diversas quanto as da
determinacdo da taxa de cambio, da demanda por moeda, da solvéncia do setor
publico, da estrutura a termo da taxa de juros, da hipétese da renda permanente e
do preco das acoes.

2 - O MODELO PARA A ESTRUTURA A TERMO DA TAXA DE JUROS *

Em Rossi (1996) mostram-se as circunstancias em que se obtém a taxa de juros
de longo prazo como uma fungcédo das taxas de juros de curto prazo. Para os
propoésitos aqui basta ressaltar que, como demonstrado em Shiller (1979), se o
titulo for uma perpetuidade ou tiver pagamento de cupom e vencimento em n
periodos, entdo, distintamente do caso de um titulo com desconto puro (cupom
zero), as taxas de juros de um futuro mais proximo deveriam ter peso maior na
formacgédo da taxa de longo prazo do que as taxas de juros para um futuro mais
distante. Mais especificamente no caso genérico a relagdo entre as taxas de curto e
longo prazos proposta por Shiller é o seguinte modelo de valor presente:

1_ a n-1

1-g" ;ai E (k)

R =
(2.1)

Este resultado €, de fato, obtido com base na linearizacdo, ao redor de uma
constantex = 1/(1 +p), da relagéo exata da estrutura a termo de um titulo com
vencimento em n periodos e pagamento de cupompaguima media da taxa de
juros de longo prazdDe fato, nesta versdo o esquema de pesos adotado segue
uma funcéo exponencial truncada.

! Esta sec&o baseia-se em Rossi (1996).

2 Cushing e Ackert (1994) ressaltam que Igfua$ pressupostos restritivos por tras desse resultado,
dentre os quais o de um valor constante para o termo do prémio de risco. Além disso, os autores
argumentam que ao mesmo tempo em que Campbell (1986) procura defender essa equacgéo
também reconhece que a aproximacao linear usada na sua derivacdo s6 seria valida caso as taxas
de juros de curto prazo ndo variassem muito no tempo. Ocorre que, como sugere Shea (1991), a
variacdo dessas taxas, pelo menos nos Estados Unidos do pés-guerra, é suficientemente grande
para que a aproximacéo linear possa ser justificada.
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Vé-se que se n tende a infinito (caso de uma perpetuidade), a equagao acima
reduz-se &

00

R =(1-a) o' E(x.) @2)

1=1

A derivacao do resultado em (2.2) é, com base em Mankiw (1986), como a seguir.
Se R é o preco de um perpetuidade que paga R$1,00 cada periodo, o seu retorno
de longo prazoyfeld) seria entaé:

1

= 0 (2.3)

R

Chame agora o retorno pela retencdo de uma perpetuidade por um perigdo de H

Como a taxa de retorno pela retencdo de uma perpetuidade entre o periodot e
t+1, e que paga um cupom de R$ 1,00 por periodo, deve levar em conta tanto o
valor do cupom quanto o ganho de capital no periodo, tem-se:

(2.4)

Levando-se em conta na equacao (2.4) o retorno de longo peizl) dado em
(2.3), obtém-se:

_1+R,-R (2.5)

H, =
" R

% Com taxas de juros variaveis essa equacao ficaria [ver Mills(1993)]:

R Py _ 1

R' = ;( j:06t+i)E[[-+i , onde 0, = (1+rt)

4 o , 1 1
Note-se que no periodo inicial esse prego sEia + + ; ou

(T+r) (@+r)* (@+r)
1
P,=-.
°
Os resultados em nada mudam se a perpetuidade, ao invés de pagar R$1,00, pagasse qualquer

d
outro valor. Se tal valor fosse d, por exemplo, erflgo= — .
r
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Uma aproximac&o obtida pela linearizacdo da equacéo (2.5) resdlta em:

H, OR —R“l—p_R (2.6)

gue envolve, pois, a mera substituicdo no denominador da equacao (2.5), isto é,
do retorno de longo prazo em t+1 por uma espécie de taxa média de retorno de
longo prazop.

Pela equacéo (2.6) vé-se que caso a taxa de retorno de longoyiaanéo se

altere entre os tempos t e t+1, o retorno pela retencdo de uma perpetuidade por um
periodo seria igual a sua taxa de retorno de longo prazo. Se, por outro lado, a taxa
de retorno de longo prazo aumentar (diminuir), o investidor teria uma perda
(ganho) de capital quando retém a perpetuidade por um periodo, ja que neste caso
a sua taxa de retorno por manter o ativo de longo prazo durante um periodo seria
menor (maior) do que a sua taxa de retorno de longo prazo.

Para considerar a teoria das expectativas na estrutura a termo da taxa de juros,
defina-se o termo do prémio como sendo a diferenca esperada entre o retorno
obtido em reter-se uma perpetuidade por um periodo e o retorno de um titulo de

curto prazormais precisamente:

6, =E,(H, -r) (2.7)
Assim, o prémio representa o retorno adicional por se reter um ativo de longo

prazo ao invés de um ativo de curto prazo. E Util reescrever essa equacao
levando-se em conta a relacdo dada em (2.6), ou seja:

_(ER.-R) (2.8)

-
Rl t p+9t

mostrando que @pread entre as taxas de curto e de longo prazos reflete as
mudancas tanto nas taxas de longo prazo como no termo do prémio de risco.

Removendo o operador da esperanca matematica em (2.7), o excesso de retorno
pela retencdo do titulo,# , pode ser escrito como:

Rl L gt Vi (2-9)

® Se ao invés de uma perpetuidade o titulo vencesse em n periodos, essa equacdo seria [conforme
Shiller (1979)]:
(t-a")

n

-a

trl-l :Rl—r& , Onde an =-q--—-=
1-a, (1—a”)
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onde:

(R1+1 _pEt |%+1) (2.10)

Vi O
Supondo que o termo do prémio de risco seja constante no tempo, vem:
R-f=0+v, (2.11)

Quando esta equacéo € escrita levando-se em conta a equacao (2.6), tem-se:

Rau-R=-p0+p(R-[)-pPV. (2.12)

onde ospread entre as taxas de juros de curto e de longo prazos (inclinagdo da
curva de retorno) € agora um previsor da variagdo na taxa de juros de longo prazo.
Assim, se a inclinagcédo da curva de retorno for positiva (negativa), segue que a
taxa de retorno de longo prazo deve aumentar (cair).

A equagdao (2.12) pode ser alternativamente escrita como uma relagéo entre a taxa
de longo prazo e as taxas esperadas para o0 curto prazo. Assim, seja inicialmente:

_Udpd 0Opd Up 4
R= v o +Hl+pHE Ra +B—1+p59 (2.13)

que quando resolvida recursivamente para frente pfoduz:

® Escreva a equacéo seqiiencialmente em trés periodos, por exemplo, como:

R =(1-a); +aE R, +(1-0a)6 )
R, =(@-a)r, +aE,,R,,+(1-a)8 2)
R1+2 = (1_a)n+2 +aEt+2 I%+3+(1_ G)Q 3

Substituindo (3) em (2) vem:

R = (1_ a) fra aEHl[(l_ a)rt+2 +aE R, 5+ (1_ (1)9] + (l_ (1)9 (4)

Apés substituir (4) em (1) tem-se:

R =(1-a)t +aE[(1-a)., +aE.(1-0)r,, +aE,,R . +(1-a)f] +( F-a)6] +( Fa)6=
(1-a)a’r,, +a(1-a)r,, +a® +a*(1-a)R,, +a*(1-a)f+a( -a)6+( +a),

gue para n tendendo a infinito seria:

0

R = (l—a)Z a'E t,, +6. Note-se que

(1- a)[1+ a+ a2+...+a“] =(1- a)E,l'—“nE: 1, pois

O0l-oa Qg
01 O

lim . a" :“m”D“’Bl-F_pH =0.
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R” :6+(1—a)2a‘ E 1., (2.14)

: 01 C ; .
onde, uma vez malsa:HH—B. Isto €, a taxa de retorngi€ld) de uma

perpetuidadeR”, é uma média geométrica, com pesos decrescentes, das taxas
futuras de juros de curto prazo. A partir desta equacdo obtém-se:

R* -1, :9+ZaiEtArt+i (2.15)
1=1

Desta forma, se spread for elevado as futuras taxas de curto prazo devem estar
em meédia acima da taxa corrente de curto prazo. Alternativamesfeead

atual entre as taxas de curto e de longo prazo é um previsor das variacdes futuras
das taxas de curto praZo.

Um aspecto util dessa relacdo para o teste empirico é que, se tanto a taxa de curto
prazo como a taxa de longo prazo tiverem ordem de integracéo igual a um, I(1),
isto é, a primeira diferenca das respectivas variaveis € estacionaria, entdo o

" Esse resultado pode ser assim demonstrado Note-se que de (2.14) vem:

_r_ZaEttﬂ_ aErt+|_
aEr+I aEr+,1— aEAr+I,p0|s
a’E.r =r,.

8 Resultado semelhante pode ser obtido do caso geral dado na equagéo (2.1), que por conveniéncia
€ aqui reproduzida:

W l-a &
R[ _1_an I;a El(l;+|)

1
Subtraia-seAr, de ambos os lados da equacéo, oAde W , obtendo-se:
-a

Rl /\r_AzaEttﬂ AazaEltﬂ

n-1
:/\a I, I’ +/\za Etrt+| /\zaEtrtH -1
e n-1
Z s /\ZU E tTisia /\anEt Miin-1
=1 1=1

:/\Za EAr, —Aa"E 1.,

gue pard=1 e a"=0 produz o resultado em (2.15) [ver Mills (1991)].
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spread deve ser estacionario, ou seja, ha co-integracdo entre as taxas de curto e
longo prazos, cujo vetor de co-integracdo € (1, -1). Isso permite mostrar,
conforme se vera, que o modelo de valor presente do tipo aqui discutido equivale
a estimacao de um modelo VARdctor Autoregressive Systemcom restricdes
impostas nos valores dos seus parametros.

O Modelo da Relacéo entre a Taxa de Juros de Longo Prazo e a Taxa
de Inflacdo Futura

Um segundo modelo de valor presente pode ser ainda aqui obtido tendo a taxa de
juros corrente de longo prazo como previsor das taxas de inflagdo futura. Mais
precisamente, com base na equacao de Fisher e considerando a linearizacdo do
retorno de uma perpetuidade, nos moldes da discussao no contexto das equacdes
(2.1) e (2.2), obtém-se, conforme Shiller e Siegel (1877):

R" =p+(1-B3 b 7, (2.16)

L . . . n 1
onde p € a taxa de juros real (constante)é a taxa de inflacdo ble.
P
Assim como se precedeu no casosgpoead entre as taxas de juros de curto e
longo prazos dado na equacéo (2.15), pode-se transformar essa equacdo de modo

® Ver ainda Engsted (1995).
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a torna-la mais adequada ao teste empirico. Com esse objetivo, ap6s sabtrair b
de ambos os lados da equacdo vem:

R —bm, = p+ZUEA ] (2.17)

Desta forma, se tanto a taxa de inflagdo como a taxa de juros de longo prazo
forem I(1), entdo a diferenca entre essas variaveis deve ser 1(0), ja que a primeira
diferenca da taxa de inflagdo seria neste caso I(0). Vale dizer, as variaveis taxa de
juros e taxa de inflagdo devem co-integrar, com vetor de co-integragéo (1, -b).
Assim como no caso da equacdo, uma vez mais, recai-se, pois, num problema de
estimacdo de um modelo VAR com restricdes nos seus parametros, conforme
mostrado a seguir.

10 Este resultado é assim obtido, primeiramente:

R —bm, = p- b, + z b Em t+] =p+(1- ﬁz b E(m t+] —T1,), pois

o i 1-b)m,
(1—b)jz=lb1 7T, = bIT, . Note-se que(l—b)jz:l b'm, = (1- b, Z o =370,
disso.(1-b) = 1fp o % T@-b)1+p) 15)b |
Ademalszbj E(m., -m)= i 1-b _lU EAT,,,, pois
(nt+j - ) Am,,, +Am, ,+. J_Ant+J e consequentemente:
£;2:é]— 1) =AM, (1, , — 1) = (7, , — 10, ) + (7, ,— ,) = AT, ,+ ATT,, | etc.

ibj(nﬁj —nt) = (bl + b2+...+tf')Ant+l +(l:f + D+ B)Ant+2+....
=1

Observe-se que:

b1(”;+1 _ni) = l01A7-4+11 H(TQQ —7'4) = B(TQQ —7'q+1), B(nE+3 _ni) = B(AHEQ +M+2 +A7'l;+1),

Note-se ainda que:

- 1 - 1 -1
b' +b’+..+b' = 1- b ; b* +b*+..+b = 1-Db
+ b2+ + +p( ) +b%+.. (1+p)2( )" etc

DestaformaZb'( HJ—ITt) Z(l b) bJAIT

t+j
J_
Caso o somatorlo em (2.16) se inicie em zero, ao invés de um, tem-se:

R-m=p-m+3bER, -1 b, =p+3 bEL, -5 bE,=p+) bBT,
IEY i=0 =1 I=1 =
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Implementacdo do Modelo de Valor Presente

As duas versdes do modelo de valor presente apresentadas nas equacgoes (2.15) e
(2.17) equivalem, conforme ja mencionado, a estimar um modelo VAR com
restricbes nos parametros. Esse resultado é demonstrado a seguir com base em
Campbell e Shiller (1987). Como os dois modelos tém basicamente a mesma
forma basta usar um deles na exposicéo.

Assim, seja 0 modelt:
S :F?—fzzai EA L, (2.18)
1=1

gue mostra, conforme ja foi discutidosread entre as taxas de curto e de longo
prazos, § como uma funcdo das variacdes futuras nas taxas de juros de curto
prazo,Ar,,, .
Sabe-se que se duas variaveis ndo estacionarias, com ordem de integracdo igual a
1 (um), co-integram (isto €, uma combinacdo linear delas seria estacionaria),
entdo como a primeira diferenca de cada uma dessas variaveis seria estacionaria,
ou | (0), elas combinadas teriam uma representacdo VAR bivariada de ordem
infinita (decomposi¢do de Wold). O modelo pode entretanto ser aproximado por
um sistema VAR contendo apenas p defasagens. Se este for o caso das variaveis
do modelo de valor presente dado, por exemplo, na equacao (2.18) entdo a sua
representacdo VAR seria:

(A 0_ @(L) b(L)E[]]ArtlD w, 0
EStE %:(L) 1D %‘IZID

onde, a( L) —a+al+al+. + a, [°*,com L sendo o operador de defasagens
(lag operator).

(2.19)

Campbell (1987) demonstra entdo que modelos de valor presente, como o da
equacado (2.18), equivalem a estimar um modelo VAR apds impor certas
restricGes nos seus parametros, que no caso aqui seriam:

& =-C,..8 =-G,h+h=0", b=-th.., I =- (2.20)

Isso pode ser assim demonstrado. Seja o0 modelo VAR em (2.19) representado
alternativamente por:

1 Exceto pela exclusdo do termo para o prémio de risco, essa equacéo é idéntica aquela dada em
(2.15).

8
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O Ar, O&...a,b..00A, 0 0

[ O Of 0O
%yt—pﬂ[u] Ip—lo %Mt—pﬂ'_ DO Il (2_21)
0§ O¢..cd..dIS., 0 O

] 17 1] O O.0d
DS-DHEID Ol E[DS-pD 00 o

gue em notacao matricial seria:

2= Az + Vs (2.22)
onde:

2 =B AL, S S (2.23)
e:

V. =[1,0..0u,0..0] (2.24)

Note-se que da equacédo (2.22) obtém-se a previsdo condicionada:
Ez, = Az (2.25)

Desta forma, a variavel do lado direito da equacédo (2.18) pode, em vista da sua
representacdo em (2.21), ser escrita como:

E,Ar,

t+]

=hAz, (2.26)

onde h' é um vetor linha tendo a unidade como primeiro elemento, com todos os
demais elementos sendo zero. Do mesmo modo, para a variavel do lado esquerdo
da equacdo (2.18) tem-se:

§=9z (2.27)

onde g € um vetor linha consistindo de p zeros, seguidos do niamero um, e
novamente p - 1 zeros. Esses dois ultimos resultados substituidos no modelo de
valor presente da equacéo (2.18) produzem:

9z :ia‘hA; (2.28)
1=1

Considere-se, em seguida, a seguinte aproximagao:
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ia‘A‘ =aM1-bA,* (2.29)

Eil
0 gque permite escrever a equacao (2.28) como:

gz =hah1-aq " ¢ (2.30)

ou mais simplesmente:

g1 -aA] = haA (2.31)

onde | é a matriz identidade com a mesma dimensao da matriz A. Assim, em vista
da definicdo da matriz A, é facil verificar que esse resultado equivale a estimar o

modelo VAR em (2.19) ou (2.21) com as restricdes em (2.20).

Assim, a hipétese nula representando as restrices no modelo VAR seria:

Ho:g'(1 —aA)-haA=0 (2.32)
Chame-se:
S=hAIl-aA" ¢ (2.33)

o valor que se espera obter caso os dados estejam de acordo com o modelo de
valor presente. O teste das restricdes no modelo VAR equivale, entéo, a testar:

Ho:S = S (2.34)

Assim, a aceitacdo degHsignifica que o modelo de valor presente ndo pode ser
rejeitado

As restricdes em (2.20) permitem uma interpretacdo interessante para o problema
da relacdo entre as taxas de juros de curto e longo prazos. Mais precisamente,
somando as duas equacdes do modelo VAR em (2.19) ou (2.21) obtém-se:

. . 2 -
12 Este resultado pode ser assim demonstrado.\Bajd + oA + (aA) +....., que multiplicado
2
por A dayaA=aA+ (CYA) +.... Isto é, tem—sey(l - aA) =1- (CYA)n ou
| —(aA)" 4
y= # = (| - aA) .
| —aA
Note-se que para o segundo termo do numerador tender a zero, quando n tende a infinito,
pressupfe-se que as selgse S sejam estacionarias, isto €, a soma dos elementos de cada linha

da matriz A ndo deve exceder a unidade, condicdo esta que é atendida quando as séries sao
estaciondrias.

10
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Br + f (a+ 6t + 3 (b+d)S * uat v, (2.35)

1=1 1=1
que, apos levar em conta as restricdes em (2.20), vem:

Art+1 t+1 -a S - lft+1+ l‘4[+1 U (236)

de onde obtém-se, finalmerite:

aRt+l R — (237)

r
t 1-q Uy

Este resultado mostra que as restricdes no modelo VAR equivalem a hipétese de
que o excesso de retorng,,, —r, € imprevisivel dada a informacéo sobre os

valores passados de; e S. Isso significa que na regressao:

Ho—r =a+px +uy, (2.38)
onde:
X, = (Ar Ay S, oS ) (2.39)

a hipotese nula §13=0 seria equivalente a testar as restricbes no modelo VAR
apresentadas acima.

13 Note-se que essa equacéo pode ser escrita como:
0 -1 00 — -1 00 -1
Mo ~N TRG — T —a (R1 _rt)_ut’ oua 1 —r+RL, -—a "R =

Rt+l R"’ —_
T-a)

Note-se que o0 segundo termo a esquerda desta igualdadeodi ldeja, o retorno pela retencao de
uma perpetuidade por um periodo (ver a nota 5).

permitindo-se obtef, —ar, +aR;; —R* =y ou r, -

14 Um teste alternativo é como a seguir. Primeiramente viu-se na nota anterior que:

th+1 - Rt B R1+1 (]__a”‘l)

1-a ondeGHIGW.

Apds substituir esse resultado na equacéo (2.38) obtém-se:
1-a
AR, =0 +[('§ + 4., onde AR, =R,,- R.,B :u,a' =B e
a
Uy = _(1_an)ut+1'

Assim, o teste alternativo refere-se ao paranfetr@o invés d@ dada na equacéo (2.38). Sobre
este ponto ver Mills (1991).

11
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Finalmente, a equacao (2.18) sugere que a relacéo de causalidade (vaamde S

Ar, hipétese que poderia ser também testada no modelo VAR apresentado em
(2.19). Mais precisamente, o teste de causalidade de Granger seria, neste caso,
c(L) = 0 e b(L)# 0. A inversdo desses resultados muda, € claro, a direcdo de
causalidade, e se ambos os conjuntos de parametros forem diferentes de zero a
relacdo de causalidade é dita bidirecional.

3 - O MODELO PARA TESTAR A SOLVENCIA DA DIiVIDA
3.1 - O Caso da Divida Publica
A Restricdo Orcamentaria em Termos Nominais
O ponto de partida para se determinar a solvéncia do setor publico é a equacéo da

sua restricdo orcamentaria. Assim, considere-se, inicialmente, a restricao
orcamentaria do governo em termos nominais:

Mt —Mt—1 +Bt _Bt—1+Vt(th3tD—1) _Vt(F* —FD) =Gt - Ty +it- Bt 1+it- M(Bt- - ] (3.1)

onde M é o estoque nominal da base monet&i@B”)o estoque da divida
publica em moeda doméstica (estrangeira)p Festoque de divisas em moeda
estrangeira, G e T sao, respectivamente, 0s gastos (exclui as despesas com 0s

juros da divida) e as receitas do governo,)i @ a taxa de juros doméstica
(estrangeira) nominal e V é a taxa de cambio nominal.

Se chamarmo®" = B” - F"a divida estrangeira liquida, tem-se:
B, +V,B'= B,(1+ i)+ V B,(1+ {1,)+ A- H, (3.2)

onde A =G, - T é o déficit primario eH, =(M,-M,,) é a receita de
senhoriagem. Se a divida totaDé= B + VB, obtém-sée?

Dt = Dt—l(1+ it—l) +Vt—lBtD—1[(1+ gt—l)(1+ itD— 1) - (1+ it— ])] + At - Ht (3-3)

(Vt _Vt—l)

t-1
seja atendida, entdo, o termo em colchete seria nulo.

ondeg,_; = . Note-se que caso a condicdo da paridade da taxa de juros

15 para se obter esse resultado somou-se e, a0 mesmo tempo, subtraiu-se o termo
O . L ~ , - ~
A\ Bt—l(1+ It_l) no lado direito da equacéo (2); além de se utilizar a relacao:

V, = Vt—1(1+ et—l)

12
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Definindo o déficit primario aumentado como sendo:

A= A VL B[ e )1 ) (1 i) (3.4)
tem-se, por fim:

D, =(1+i,,)D,, + A — H, (3.5)
A Restricdo Orcamentaria como Proporcédo do PIB

Os fluxos e estoques da equacdao (3.1) podem ser ainda definidos em valores reais
e/ou por unidade do PIB. Neste Ultimo caso tem-se (as variaveis em letra
mindscula sdo as correspondentes variaveis em letra mailscula como propor¢ao
do PIB)*®

. m} Hin|
b +h= b, : (1+i.,) . b, (1+ st_l)(1+ |t_l)

1+ nt-l)(1+ nt—l) (1+ T[t_l)(l+ nt—l) +ta, - ht (36)

ondeTt € a taxa de inflacdorg a taxa de expanséo do PIB real, isto é, se o nivel
dos precos € P e o PIB real & Y, tem-sa ¥ VY1 (1+ nw) e
R=R,(+m,)"

B V, B’

15 Note-se qudg, = —— e b’ =~ B . Logo:
R Y R Y.

Bt—l — Bt—l bt—l

Ry, Poya(+m )i+ny) (+m.)(*n,)

V., B, _ Vi Bt—l(1+€tD—1) _ th—1(1+£tD—l)

Py, Poya@+m.)1+n.) @+ )1+n,)

" para considerar aqui o estoque de capital do setor publico basta acrescentar na equacéo da
restricdo orgamentaria do governo tanto os gastos com investimento como o retorno do estoque de
capital. Mais precisamente, fazendo como Buiter e Patel (1992) e Corsetti (1990), acrescente-se

. - .. ~ K, = Kt—l)
na versdo da restricdo orcamentaria (como propor¢éo do PIB) os té&} , para
tJt
. . (pt—l - 61—1) Kt—l . .
os gastos de investimento, I8 P , para o retorno do capital, onde K é o
N

estoque de capital reql,é a taxa de retorno do capitad @ a taxa de depreciacdo do estoque de
capital. Esses dois termos podem ser combinados como a seguir:

P [Kt _(1_6“1)}(1‘1 e PP K — pt—lkt—l
t RY. Pya(l+n,) 1+n,

0s quais devem ser incluidos na definicao, s &quacgdo (3.6), que coincidiria, entdo, com a
equacao proposta por Buiter e Patel (1992).

13



UM GUIA PARA MODELOS DE VALOR PRESENTE

O

Denotando-sa&l = b+ b” sendoE = a taxa de cambio real, ondeéo nivel

dos precos internacionais, a equacao (3.6) pode ser rescritd®como:

- O b
d = (4T (e r)ae o) - (241.0)] +a, -, (3.7)
onde g, :@, F=(-n)1+n)", e r(r D)é a taxa de juros
t-1

doméstica (internacional) real.

Finalmente, sendo o déficit primario aumentado dado por:

4=+ ) e ) - (1) 3.9
t-1

a equacao (3.7) fica:

d, =(1+7,)d,+& - h (3.9)

'8 para se obter este resultado some-se inicialmente e, a0 mesmo tempo, subtraia-se:

th—l(1+ it—l)
1+ )(1+n_,

1+, 1+ AS E.R
(1+ gt_l)( &)1+ ..) com base no fato de que Bg = ——— entdioV, = —=-.
Desta forma,

(1+ ﬂtD_l) , R t
Vo (l+e, )= B P[_;,(Dlaq_l)ﬂ(]-; 7 .ComoV,_, = % a relagdo entre essas
-\ L 7Ty t-1

taxas fica estabelecida. Foram ainda usadas as seguintes relagfes entre taxa de juros nominais e
reais:

(1+r)= 11+i e (1+rD): 11+

) no lado direito da equacéo (3.6). Usou-se também a relacao:

Hn|
5 - Finalmente usou-se a relagéo

+7T + 7T
1+ - —~

S PR
1+n 1+n

14
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gue tem, pois, a mesma forma da equacao (3.5) onde os fluxos e os estoques da
restricdo orcamentaria do governo sdo dados em valores nohinais.

Da equacéo (3.9) tem-se:

—_ 1 _
dey = 1+f;_l[ a, +h+d] (3.10)

e por extensao:

1
d, = E[—am +h,+d,] (3.11)

19 Caso se deseje definir a restricdo orcamentaria apenas em funcéo das variaveis reais, e ndo como
proporcdo do PIB, seria necessério, entdo, eliminar apenas a varidvel taxa de expanséo do PIB real
das equacdes acima e, é claro, redefinir as varidveis de tal modo que as letras mindsculas
indicassem agora os valores reais das correspondentes variaveis nominais dadas em letra
mailsculas. Desta forma, os resultados aqui derivados aplicam-se a restricAo orcamentaria quer
sejam as variaveis definidas em valores nominais, valores reais ou como proporgéo do PIB.

15
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Apés sucessivas substituicbes nesta equacédo, primeiramente efa €incdo
de a2, h2 € dip, entéo d, em funcdo deia, hisz € d«3, € assim por diante
para @, k.4, etc. obtém-se finalmenté:

20 Uma derivacéo alternativa é como a seguir. Da equacao da restricdo orcamentaria vem:

(at - h) = dt _(1+ [;—l)dt—l'

Assim, os resultados de cada periodo, em termos de valor presente do periodo inicial, seriam:
(a't+l - I‘1+l) = dt+1 _ (1+ F‘)dt

1+7, 1+r 1+71

(at+2 B I‘1+2) _ d.o (1+ [ l)dt+l

(L+F) 1+, (R)(+ry,) (L+7)(2+ ).

(a't+n B h[+ﬂ) dt+n (1+ E+n—l)dt+n—l

n-1 n-1 n-1

D(1+rt+,) I:!(1+ ) u(lﬂ”')

Somando-se os termos, tem-se, pois:
n-1 -1

w n-1 -1
d, = H(1+ )+, + > D(1+ i) (Pn — 8n)

gue estendendo a soma até infinito daria a equacéao (3.12).

—\-1

Se definirmos, conforme em Buiter e Patel (199p) = I_! (1+ I ) como sendo o fator de
]:

desconto entre o tempo zero e t+i, sengolgentéo a equacgédo (3.12) pode ser escrita como:

d - Z eqﬂ @ a't+|+l + at+|+1) + le Eg:ﬂl Edt+|+l

Note-se que sendo:
t+i -1

Qo = I:! (1+ r ) =[(@ro)(ary) (Trr )2 ) (B, )]—1

segue-se que:
t+i -1 4 q

[— — t+i
|_! (1+ r, ) = [T (1) ()| =2
L Ot
Como o valor presente no tempo zero da divida existente no tempo t é:
d =q.4d
e 0s valores presentes no tempo zero do superavit priméario (aumentado) e da senhoriagem
existentes no tempo t+i+1 sao, respectivamente:

A = 0B © Siisa = 9y Risa

entéo a equacéo (3.12) pode ser escrita como:

dt = Z(_Atml + S+i+1) + limiaoo (Li .
1=
Desta forma, a equacéo (3.9) pode ser reescrita como:

a-t:a;_l+At—S

16
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o i 1 ) ! 1
d = iZo I:! 1+7,, (_at+i+l + I‘1+i+l)+ Lim o | | 3= G (312)

]= + t+]

Para a solvéncia da divida requer-se que:
Lim [ d.., <0 (3.13)
mamulﬁ_ﬁﬂ. t+1+ — '

0 que reduz a equacdo (3.12) ao seu primeiro termo a direita do sinal de
igualdade, significando que a existéncia de um estoque positivo da divida no
tempo t exige que superdvits primarios aumentados sejam eventualmente gerados
no futuro. Note-se que a solvéncia como indicada na equacéo (3.13) significa que
a divida ndo pode aumentar a uma taxa que seja sistematicamente superior a taxa
de juros .

Caso a taxa de juros seja constante entdo o primeiro termo a direita da igualdade
na equacao (3.12) poderia ser escrita como:

d, = iﬁja*i (3.14)

1 . e : ~
onde B = Tor e § € 0 superavit primario aumentado. Como se viu na Sec¢ao 2
+r

essa equacao pode ser escrita como (ver a nota 10):

d-r's=3p(s,-9=0-5) 30 (3.15)

Note-se queji;lﬁ" = @Mir@j%t@: %@g?@= r,

Isto implica pois que, caso a série do superavit fisggl,s8ja ndo-estacionaria,

com grau de integracdo igual a um (isto é, a primeira diferenca dessa vAfgvel,

€ estacionaria), entdo para que a equacao (3.15) seja satisfeita (que no caso
significa que a divida ndo deve crescer mais rapidamente do que a taxa de juros)
as séries e § devem co-integrar. No caso, exige-se que a série d seja também
nao-estacionaria com grau de integracao igual a um, j4 que para a co-integracao
requer-se a mesma ordem de integracdo das duas variaveis. E claro que caso a
série de S ja seja estacionaria, tambéfs; o sera. Neste situacao, por exigéncia

da equacao (3.15), a série t@ria que ser igualmente estacionaria; caso contrario,
seria violada a condicao de solvéncia da divida.
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Assim como se fez em (2.28), tem-se aqui:

9z=(1-B)"YBhAz

gue conforme visto em (2.29) e (2.30) pode ser escrito como:
gz =(1-B) " hBAI1-BA" ¢

ou simplesmente:

gl -BAl=(1-B) "B A= r"h A onde I = B(1-p)™

Desta forma as restricdes do modelo VAR seriam agora:

a) -Ba = ric ou ¢=-(1P)a parai=12,..,p;
b) 1-8by=r'd; ou d = (B™-by)(r/1+n);
0 -Bd=r'd, ou ¢=-(1P)b; paraj=23,...,p.

A titulo de ilustracdo apenas, a aplicacao dessas restricbes no modelo de equilibrio
intertemporal das contas do setor publico federal, com dados mensais no periodo
1973/95, produziu um valor calculado para a distribuicdo Qui-quadrado de
153,52. Isso comparado com o valor tabelado dessa distribuicdo com oito (nUmero
de restricdes testadas) graus de liberdade sugere, pois, forte rejeicdo do modelo de
valor presente.

3.2 - O Caso da Divida Externa

E facil derivar, nas mesmas linhas dos resultados derivados na Subsecdo 3.1,
também uma equacdo que descreva a dinamica da divida externa e
conseqguentemente estabelecer as condicbes para a sua solvéncia. Assim,
considere-se inicialmente a raz&o divida externa/PIB:

O
p=BE (3.16)
Py

onde B é o estoque da divida externa em moeda estrangeira, E é a taxa de cambio
nominal dada em unidades da moeda doméstica por unidade da moeda
estrangeira, Py é o PIB nominal, sendo P o nivel dos precos domésticos, ey é o
PIB real. Escreva-se essa equacao alternativamente como:

b” = (3.17)

18
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O
onde e=

é a taxa de cambio real, sendo ® nivel dos precos

internacionais.

De (3.17) obtém-se facilmente:

O gD

Ab- _AB-

——=——+é-m - 3.18
5 5 p (3.18)

onde & é a variacdo percentual da taxa de cambio reak, a taxa de inflacéo
estrangeira e r € a taxa real de expanséo do PIB doméstico.

Note-se que da equacéao do balanco de pagamentos tem-se:
ABY= (M- X) +iBH (3.19)

onde M e X sdo, respectivamente, as importacdes e exportacdes de bens e
servicos (exclusive pagamento de juros) eéi a taxa nominal de juros
internacionais que incide sobre o estoque da divida externa. A substituicdo de
(3.19) em (3.18) produz, entéo:

Db = d+(rD+ e r)bD (3.20)

onde d é o déficit primario das contas externas em percentagem do PIB (isto é,
d=(M-X)E/Py), er =i -1t é a taxa real dos juros internacionais. A solucéo da
equacéo (3.20) &

4] lﬂn ”%{r - rD*I}Z? J% Xl%(f +e- r) -t)d (3.21)

Desta forma, para a solvéncia da divida externa requer-se:

lim o bEexpD—(r U

- e r)D: 0 (3.22)

H

ou seja, a razao divida/PIB deve crescer a taxas menores do que a diferenga entre a
taxa real dos juros internacionais, ajustada para a taxa de desvalorizacdo do
cambio, e a taxa de expanséo do PIB real. Esse resultado levado a equacdo (3.21)
indica que para a solvéncia da divida externa requer-se que o valor atual dos
superavits primarios, presentes e futuros, da balanca em transacdes correntes seja
igual ao estoque corrente da divida externa liquida (privada ou publica); vale
dizer, o balanco de pagamentos teria de estar em equilibrio intertemporal.

% para detalhes, ver Rossi (1992).
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Observe-se que se recai aqui num problema semelhante ao da divida interna
tratada na Subsecdo 3.1. Assim, a solucdo seria, em termos da analise de co-
integracdo, semelhante aquela discutida no contexto da equacao™(Da5).
mesma forma, o teste do modelo de valor presente poderia ser realizado com base
na estimacao de um modelo VAR com restricdes nos valores dos seus parametros,
nos moldes do exposto na Secao 2.

4-0 MODELO DE HALL PARA A HIPOTESE DA RENDA
PERMANENTE

Hall (1978) apresenta uma versdo matematica elegante para a hipotese da renda
permanente que estabelece ndo s6 a ligacdo entre a poupanca e a renda esperada,
mas mostra ainda como os dados da poupanca podem ser utilizados para prever as
variagOes futuras na renda. O modelo de Hall € como vem a seguir. A familia tem

vida infinita e a utilidade esperada pelo seu consumo futuro € dada pela
funcdo?®

ES B'u(q) (4.1)

onde u(¢® mede a utilidade do consumo decé um fator de desconto com valor
entre zero e um, e E simboliza o valor esperado.

O balanco de recursos da familia no final do periodo t € dado por:

An=A+S=([Lr DA+ y-¢ @2

ja que ela tem no inicio do periodo um total de ativpgde com a taxa de juros
r permite obter renda de capital dg ¥ rA.; note-se que a renda do trabalho
é )y € a poupanca é, por definicdp=s4 - G, onde y=Yi+yn. Da solugdo para a
frente dessa equacao obténtse:

2 para uma aplicagéo nessas linhas com dados da divida externa do Brasil, ver Ponta (1996).
% A exposicdo aqui segue Sargent (1987), podendo ser ainda vista em Blanchard e Fischer (1989).
% Note-se que desta equacdo tem-se:

A = A1+ r)_l —(1+ I’)_l(yIt -G ) . Para simplificar, chamd, = (yIt -G ) Assim,
tem-s? a seqiiéncia: @A, (1+1)* - dy(1+1)h, A=A A+t - dh(1+1)Y, Ar=Ar(1+r)"-dr.
1(1+r)

Com substituigdes sucessivas para a frente par&A2,..., e supondim. = A (1+ r)_T =0
(condicéo de transversilidade), vem:

= -5 d, L+ 1)
A=3 L(2+7)

gue mudando a referéncia do tempo para t vem a equagéo (4.3).
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t+] yt+]

4.3
(1+r)'+1 “9

A =

Apos aplicar o operador de esperanca matematica, a equacéao (4.3) fica:

A=Y -y E Yoy (4.4)
(1+r (1+r)™

120

significando que se a familia tem divida hoje (isto €, um valor negativo para A
entdo o consumo futuro devera estar em média abaixo da renda futura do trabalho.

Pode-se demonstrar que a maximizacado da equacao (4.1) sujeita ao atendimento
da restricdo dada em (4.2) e uma vez satisfeita a condicdo de transversalidade
apresentada na nota 26, produz [ver Sargent (1987) ou Blanchard e Fischer
(1989)]:

u'(c) =R(1+rEu'(G+1) (4.5)

que nada mais € do que uma generalizacdo da solugéo classica do equilibrio do
consumidor dada pela tangéncia entre a linha orcamentdria e a curva de
indiferenca. Note-se que a razao entre a utilidade marginal do consumo emte a
utilidade marginal esperada do consumo em t+1, descontada para o presente, deve
ser igual a taxa de juros.

Para simplificar os resultados, fagaBse 1/(1+r). Suponha-se ainda que a funcao
de utilidade seja quadréatica do tipo;)(¢ a¢ + bg® . A solucdo 6tima dada em
(4.5) seria, entao:

G = Et Ci+1 (46)
mostrando que 0 consumo segue um passeio aleatmiom walk). Esse é um

importante resultado obtido por Hall (1978), e simplifica bastante a solugdo em
(4.4) que seri&

N o Etylt+j
=rA : 4.7
G=r +1+r ; (1+r)J (4-7)

% |sto é obtido apos levar em conta o resultado (2.6) na equagéo (2.4). Assim, tem-se:
-(j+1) (]+l)

S T T

donde se obtém a equagéo (4.7).
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Subtrai-se agorg;\dos dois lados da equacéo. Sendo a poupanca definidagcomo s
= Yiet+ Vit - G obtém-sé®

~ E AyIt+J

zl 1+r

mostrando que a poupanca corrente € igual ao valor presente do declinio esperado
para a renda futura do trabalho. Assim poupa-se menos hoje quando se esperam
ganhos futuros de renda. Desta forma, dados sobre a poupanca podem ser Uteis
na previsdo de variacées na renda fut(ra.

(4.8)

Note-se que sende s % - G, entdo caso as sérige)g sejam nao-estacionarias

com grau de integracao igual a um (isto €, a primeira diferenca dessas variaveis é
estaciondria), entdo se a renda do trabalhdoyndo-estaciondria, mas de ordem

de integracdo um, segue que para que a equacao (4.8) seja satisfeita aseséries y
¢ devem co-integrar.

O teste do modelo de valor presente através do teste das restricdes nos
coeficientes do modelo VAR obedece aqui a mesma regra daqguela em (2.18),
exceto pela mudanca de sinal de alguns dos coeficientes, ja que o lado direto da
equacdao (4.8) € negativo, enquanto aquele da equacéo (2.18) é positivo.

%6 Note-se que a poupancga é:
d r E y +j y
Stzykt+ylt_q':_;(1+r) ((]-t_:r)] t) jaque =y e

o 1 1+r

e, _
ylt_1+r];ylt’p0|3;(l+r)i r

Para se obter (4.8) proceda-se como na nota 10 da Secéo 2.

%" E interessante observar que com procedimento similar ao utilizado por Hall (1978), Leiderman e
Blejer (1988), e também Leiderman e Razin (1988), se obtém um modelo de valor presente que
relaciona o consumo corrente ao fluxo esperado para o da renda liquida (isto é, renda bruta menos
impostos), corrente e futura. Mais precisamente, a equagao é:

=R+ 0-DBE 5 B (- T)rvsare

(2.9)

onde C é o consumper capita, R € a taxa de jurofy e B, sdo paradmetros, Y e T sao,
respectivamente, a renda bruta e os impostos, também empebasgpita. Essa equacdo permite

testar a Equivaléncia Ricardiana. Por exemplo, quardoo comportamento do consumidor
satisfaria a neutralidade Ricardiana, pois nesse caso apenas o consumo do periodo anterior
influencia o consumo corrente. Se, todawial a riqueza esperada afeta, entdo, o consumo
corrente acima do efeito causado pelo consumo defasado. Assim, um corte nos impostos correntes
aumenta a riqueza esperada e com isso aumenta 0 consumo corrente, violando assim a
Equivaléncia Ricardiana.
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5 - O MODELO DE DETERMINAGAO DA TAXA DE CAMBIO

Sendo a taxa de cambio a razdo entre os niveis dos precos de dois paises, é natural
gue no modelo monetéario de determinacdo da taxa de cambio seja dada énfase aos
fatores que explicam as variagbes nesses precos. Assim, o ponto de partida na
discussdo desse tipo de modelo é a questdo do equilibrio monetario. Nesse
sentido, sejam as respectivas fungcbes da demanda por moeda dos paises
doméstico e estrangeiro dadas por:

MIP=f(Z)=kY%e® e M" /P = f(Z)=KY" & (5.1)

onde P, Y e i sdo, respectivamente, o nivel dos precos, o PIB real e a taxa de juros

nominal, com k, a e b sendo parametros; as correspondentes magnitudes do pais
estrangeiro sdo indicadas com um asterisco. A Paridade do Poder de Compra da
Moeda (PPC) significa que a taxa de cambio é dada por S = 8iPstituindo,

pois, os precos extraidos das equacdes em (5.1) nesta relacdo, obtém-se (para
simplificar, imp6s-se a igualdade nos parametros das funcdes de demanda por

moeda dos dois paises):

s = (m-m)-a(y-y’) + B(i-i") (5.2)

onde as variaveis em letra minuscula sdo o logaritmo das correspondentes
variaveis em letra mailscula. Essa €, pois, a especificacdo basica do modelo
monetario.

Suponha ainda, como em MacDonald e Taylor (1994a), que também a Paridade da
Taxa de Juros (PTJ) seja atendida, istp-é; i= E(As%+1[1l;), onde { € o conjunto

de informacdes disponiveis no tempo t. Esta condicdo levada em conta na equacgao
(5.2) permite obter:

§ = X + BE(AS’ 10l (5.3)
onde x = m’t - ay’y, com m’ = m-me y'= y-y. ApOs considerar aqui a condi¢édo

de transversalidade lim[B/(1+B)]'Es+] = 0, e que sejam racionais as
expectativas, significando que o erro de previsdo é nulo, té-se:

s = (14B) % + B(L+R) ™ E(s+2) (5.4)

8 Esta secdo baseia-se em Rossi (1996).
% A condicdo de transversalidade significa que a taxa de cambio ndo deve subir mais que o fator

de descontgB/ (1+ ) . Como este Ultimo equivale a taxg 1éntdo a taxa de cambio tera que
crescer menos que este valor. Quanto ao resultado em (5.4),Scem + fBi, e
i = E(A§e+l| It) onde i =i-i", vem entdo § = X +BiE(A$+1— {5). Segue que.s =

X+BE(S1 - §). Assim  $Bs - BEsy = X% + BE(Fw1 - s+1). De acordo com as expectativas
racionais este Ultimo termo é nulo, obtendo-se finalmente o resultado em (5.4).
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Com substituicdes recursivas para frente na equacéo (5.4) obtém-se:

§ = (1+ﬁ)‘12[ﬁ/(1+ B)]i E(x. 1) (5.5)

Isto é, a taxa de cambio, hoje, é determinada pela trajetéria dos valores futuros
(esperados) das variaveis oferta monetéria e crescimento do PIB real que €, pois, o
modelo de valor presente para o0 modelo monetério de determinacdo da taxa de
cambio.

Reescreva-se a equacédo (5.5) como (para simplificar a notacdo fez-se b=
BI(1+p):
3=0-D3 BEX, (5.6)

jaque (1 ) = (1 - b). Considerando apenas os termos do lado direito da
equacéo, tem-se:

;U'Exﬁ- -beEzs = 9<+Z bEx- Z“b Ex= *Z bE*Z‘ bEX (5.7)
Desta forma, obtém-se finalmente:
S-x =) BEAX, (5.8)

mostrando que gpread atual, §- X;, pode ser explicado por variagbes futuras
esperadas para x

Fica claro na equacao (5.8) que se a variavdik ndo-estacionaria com ordem

de integracao igual a um, I(1), entdo as variavess s devem co-integrar. Neste

caso pode se proceder como na situacao discutida na Secao 2. Assim, as restricdes
no modelo VAR aqui séo iguais aquela em (2.20). O teste dessas restricdes em
Rossi (1996), que usa dados do Brasil no periodo 1980/94, indicam forte rejeicao

% Seja 5= (14B) ™, + B(1+B)* Es41. Substituindo s, nesta equacdo vem:

s = (14B) % + B(1+B) " E[(1+B) Xu1 + B(1+B) " Es,]. Substituindo agora parass.s etc. vem:
s = (1) % + BAHB) % Xy + BAAHB) > Xz + ...t BI(1+B)] EiSui Assim:

(1+B)s = Bo1+B)° X +B(1+B) Xer + BAL+B) % X2 + .....Finalmente, vem:

© 1
§ =1+ ,B)_lz [B / (1+ ,B)] X.i, que aplicando o operador de esperanga matematica produz
1=0

(5.5).
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do modelo de valor presente; mais precisamente, o valor calculado para a
distribuicdo Qui-quadrado foi de 74,02 que situa-se bem acima do valor critico
dessa distribuicdo com oito (numero de restricdes testadas) graus de liberdade.

6 - O MODELO HIPERINFLACIONARIO DA DEMANDA POR MOEDA *

O modelo de Cagan para a demanda por moeda em situacdo de hiperinflacéo é:

m-p=pAF+1 (6.1)

onde m e p sao, respectivamente, o logaritmo natural do estoque de moeda e do
nivel dos precos no tempolt,é o operador de primeira-diferenca e o sobrescrito

(°) representa a expectativa do agente econémico no tempo t. J& que em situagdes
de hiperinflagéo € desprezivel o efeito de variaveis macroecondmicas reais sobre a
demanda por encaixes monetéarios, tais varidveis sdo omitidas na especificacdo
acima® As variaveis omitidas poderiam, neste caso, ser representadas por um
erro aleatdrio, com a Unica exigéncia que fosse estacidfario.

Quanto ao processo de formacado das expectativas inflacionarias da equacéo (6.1),
suponha que o erro de previsdo da inflagdo seja estacionario, ndo havendo

qgualquer outra exigéncia como, por exemplo, que tais expectativas sejam do tipo
adaptativa ou racional, vale dizer:

Ap .y = ARyt N (6.2)

onden,,, € o erro (estacionario) de previsdo. Resolvendo fgiige substituindo
em (6.1) tem-se:

m-R= ﬁAp+1+£t+1 (6.3)

ondee,,; = =fn.;.

31 Esta secdo segue Rossi (1994), que baseia-se, por sua vez, em Engsted (1993) e Phylatkis e
Taylor (1992).

% para facilitar a exposicdo exclui-se aqui a constante. Acresca-se que a inclusdo do erro
estocéstico na especificacdo da equacdo (6.1) em nada alteraria as conclusdes do modelo. Sobre
esses pontos, ver Taylor (1991) e Rossi (1994).

%3 Este, parece, tem sido efetivamente o caso do Brasil durante o periodo de alta inflacdo, onde

pode-se constatar facilmente que a incluséo da varidvel renda na especificagdo da demanda por
moeda resulta, quando aplicada a dados recentes, em coeficiente ndo significativo para tal variavel.
Evidéncia dessa perda de significAncia estatistica para a variavel renda, j& na primeira metade dos
anos 80, pode ser vista em Rossi (1988).

3 Ver, a esse respeito, Taylor (1991).
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Em situacdo de hiperinflacdo pode-se supor que tanto os encaixes monetarios reais

quanto a taxa de inflacdo s@o processos ndo-estacionarios, com as suas respectivas
taxas de variagdo sendo estacionarias, isto €, tais varidveis sdo nos seus niveis

I(1).Supondo ser este efetivamente o caso, subtraia-se, efAfAidebambos os

lados da equacéo (6.3), obtendo-se:

(m - Q) —,BAQ = :BAz Rir + € (6.4)

J& que por pressuposto ambos os termos a direita do sinal de igualdade da equacéo
(6.4) sado estacionarios segue-se que também estacionario seria o lado esquerdo
dessa equacdo. Note-se, porém, que como as seéries dos dois termos do lado
esquerdo sao individualmente ndo-estacionarias, isso implica que elas devem co-
integrar. Nestas circunstancias, pode-se obter uma estimativa para o parametro do
modelo de Cagarf, que, além de robusta a problemas de wié€gjue ocorrem

tanto em face de relagBes simultdneas entre as variaveis quanto devido & omissédo
de varidveis no modelo [ver Engle e Granger (198#)] € ainda altamente
eficiente [superconsistente, na terminologia de Stock (1987)].

Com poucos pressupostos adicionais, pode-se obter no modelo de Cagan uma
outra relacdo de co-integracdo, mas precisamente entre 0s encaixes monetarios
reais e a taxa de variacdo da oferta monetaria, conforme é demonstrado por
Engsted (1993) a quem seguimos nas equacgdes abaixo. Assim, suponha-se que as
expectativas sejam racionais (isto €, a expectativa dos agentes econémicos com
relacdo a taxa de inflacdo do préoximo periodo é a verdadeira expectativa
matematica, com base nas informacgfes disponiveis no tempo t), o que permite
representar o modelo de Cagan cdomo:

m-p=a-BER.~ pl+uy (6.5)
onde E; é o operador para as expectativas condicionais com base nas informacdes

disponiveis no tempo t. Apos adicionarfB,; em ambos os lados dessa
equacao, obtém-se:

Ap=aB =B (M- R)+BY+e, (6.6)

ondet,,, = p,,— Ep,, € 0 erro da expectativa racional que se supbe seja
estacionario, além de temporalmente ndo-autocorrelacionado.

% Note-se que a parte a inclusdo da constante e do erro estocastico, essa especificacdo é
essencialmente igual aguela da equacado (6.1) com a diferenca apenas de que agora a inflacao

esperada,(E,p.,; — B), segue a expectativa racional ao invés de ser livre como no caso da

equacdo (6.1). Ressalte-se que em ambas as especificagcBes supde-se que seja instantaneo o
ajustamento no mercado de moeda.
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Resolvendo-se a equacao (6.5) recursivamente para a frente, obtém-se o
correspondente modelo de valor presente, a $aber:

p = (bb)iHEt(mﬂ— w)-a; b=p(1+p)" 6.7)

Apds multiplicar a equacao (6.7) por -1 e adicionar m em ambos os seus lados
37
vem:

(m - R) :—2 BEA M, +(1- bi bEY]+a (6.8)

gue mostra ser a demanda por encaixes reais hoje explicada por futuras variagdes

esperadas para a oferta monetéaria. Assim, se 0s encaixes reais aumentam hoje, por
exemplo, é porque espera-se uma futura reducdo na taxa de expansdo da moeda; a
subsequente queda na taxa de inflacdo que isso acarreta explica, pois, 0 aumento

hoje na demanda por encaixes reais.

% Note-se que de (6.5) vem:

-1 -1 -1

R =(1+b)"(m- y)+B(1+B) E p.-(1+B) a

Apds substituir-se recursivamente aci,p.. etc. por equacdes analogas aquela paa p
multiplicar entdo ambos os lados da expresséo pf) (fem:

(1+ﬁ)pt = ZbiEt(mﬂ_ "lj+1)_az b+ tT—lEHn gn+l
1=0 1=0

Como z b = (1+ ,[3),|imnD Lb'=0 e (1+ ﬁ) = (l— b) , vem finalmente a
equacéo (6.7).

Para de (6.5) obter (6.7) ha ainda que se impor a condigdo de transversalidade
IimnD o bnE'[+n pt+n+1 = O

37 Este resultado pode assim ser demonstrado: primeiramente, multiplique-se a equacéo (6.7) por -1
obtendo-se:

“R= _(1_b)ZHEt M, +(1_ l)z bE, u -a.
1=0 1=0

Apébs somar-se pem ambos os lados desta equacao vem:

o]

m- IﬁF[ﬂﬂ-ibEt m, + kz b Eml+(1- )Z ‘hy+a

0 00

‘ZbiZUEtmLﬁ bz b E mi] :_Z lEt m+ E 'B Em tE(m:_z iE[? "L
=0 0 =0 = =0 =0

+b;b"15 m &M,

obtendo-se, entdo, o resultado em (6.8).
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Para, finalmente, obter no modelo de Cagan a relacdo de co-integragdo entre 0s
encaixes reais e a taxa de variacao na oferta monetaria, primeiramente reescreva-
se a equacéo (6.8) como:

(- p)=-a-0- 95 EA, +(1- DS Iy (6.9)

onde © = (1—b)_1. Adicionando-se@bm(: BA m), em ambos os lados dessa
equacéo, vent
(m - Q) +BA”J—U = _(1_ t)_lz EEtAZ m +(1_ D)Z ilEt N (6-10)

Desta forma, se, como se supde, a oferta de moeda m € 1(2), com u sendo 1(0),
isto €, todo o lado direito dessa equacéao (6.10) é I(0), segue-se que também o seu
lado esquerdo ha de ser I(0); vale dizer, os encaixes reais e a taxa de variacdo da
oferta monetaria co-integram, com vetor de co-integracdg ). Desta forma,
procedendo-se como em (2.28) tem-se aqui (supdeG@ara todo t):

97 =~1-9"y BhAz

gue, conforme visto em (2.29) e (2.30), pode ser escrito como:
97 =~(1-9 " hbf - bf” Z

ou simplesmente:

gl -bA = -(1- b "bh A= - h A?

% para se obter esse resultado proceda-se de modo analogo & nota anterior . Assim, para considerar
apenas o termc@Z b'E.Am,, —@bz BE.A M, +O A m note-se que os dois tltimos

1=l 1=l
termos equivalem a

G)Z b'EAM,, = G)bz BEAm, = G)Z HE,A m,_,. Combinado-se o Citimo termo

desta equacdo com o primeiro termo da equacdo anterior, vem final@eitdi)iEtAzmH,
1=l
como requer, pois, a equacao (6.10).

39 Como bB(1+B)?, tem-se (1-bI=1+3 . Assim, (1-b}b=p.
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Note-se que essas restricdes guardam alguma semelhan¢ca com aquelas da Sec¢éao 3
relativas ao modelo do equilibrio intertemporal das contas do governo, podendo
ser ainda escritas como:

a) -bg = Ba ou ¢=(1#B)a parai=1,.2,.., p;
b) 1-bdi=-Bbs ou d= (1+B)(B+by);*
C) -bd=-Bd, ou g=(1+3)b; paraj=2,3,...,p.

O modelo VAR com essas restricbes foi estimado para a demanda por moeda de
Cagan com dados mensais do Brasil no periodo 1980/93. O valor utilizado aqui
para o parametr@ foi o mesmo obtido em Rossi (1994). Para o conceito de
moeda adotou-se tanto o agregado monetario M1 como a base monetaria. No
primeiro caso o valor calculado para a distribuicdo Qui-quadrado foi 160,8,
enquanto para a base monetéria obteve-se 261,8. Assim, em ambos 0s casos
rejeita-se fortemente o modelo de valor presente.

7 - O MODELO DA TAXA DE RETORNO NO MERCADO ACIONARIO

Seja a taxa de retorno de uma acdo mantida por um periodo dada por:

(7.1)

onde P e D sédo o seu preco da acédo e o dividendo pago, respectivamente. Da
equacéao (7.1) obtém-se:

P =(1+r.,) [P.+D] (7.2)

que apoés supor taxas de juros constantes e aplicando o operador de esperanca
matematica vem:

P=@1+r)"E(R,+D) (7.3)

Com substituicGes recursivas para a frente nesta equacao, obtém-se:

R=Ya" ED.+a"ER, (7.4)

n
1=0

0 Note-se que bd,;=- b'b; ou B(1+B)-dy=-by(1+B).
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onde a = @Tl) supondo a condigdo de transversalidade li"E, R, =0
r

vem, finalmente?

1
“seR =—(1+r)[Fi+1 + D] &)
entao:
1
P = W[PHZ + D, 03

Substituindo (2) em (1) vem:

1 01 O.01
P = ey ey [Pee * D+ O SRt Pt O
Assim como feito nas equacdes (1) e (2), tem-se, também:

1
I:)t+2 = m[PHz + Dt+1] (4)

gue substituindo em (3) resulta:

o1 o DlET D1D

P = %.—E Pat= 5._5 5__5 Dyt 5__ ®)

Prosseguindo as substituicdes nessa mesma linha vem, finalmente:

_o1ld Dld Dldl o1

g, 01
_5-_+rEPt+T+5-+_E ) B—% Dt E-TE t+1+5:§)f’ (6)

gue levando em conta a condi¢do de transversalidade:

01 ET _
Tmmg__g t+T_ (7)

resulta:
o1 d®
P= . (8)
3 Eorh O

Aplicando agora o operador de esperanga matematica vem [ver Hamilton (1994)]:

1
P Z 0 |j t+l ’ (9)

gue é idéntico a equacao (7.5).
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R=Ya"ED, (75)

Note-se qué?

ia‘”Et D, = ia‘*lDt =r'D, (7.6)

Ey Ey

Assim, combinando os resultados em (7.5) e (7.6) tem-se:

R -r'D, = E, ioﬂ”(q+i - D) (7.7)
Ey

gue, conforme se viu na Secao 2 (ver nota 10) pode ser escrito como:

(7.8)

t+

-r'D, =E. > a’AD

Assim, se a série {3 I(1) entdo Pe D devem co-integrar com vetor de co-
integracdo (1,7). Este modelo de valor presente pode ser testado com 0 mesmo
tipo de restricbes nos coeficientes do modelo VAR que aquelas para a demanda
por moeda discutida acima.

Caso as taxas de juros sejam variaveis, entéo € facil verificar que a equacao (7.5)
torna-se [ver Mills (1994)]:

R=E z §‘| 3., DDH. (7.9)

que dividida por Pseria®?

P =0 _ 0D, = [0 0
EREPY 1L by | L 710
=0 L=

42 A segunda igualdade decorre do fato de que toda a informac&o contigastén disponivel no
tempo t, enquanto a Ultima desigualdade é o resultado da soma de uma progressao geométrica.

3 Note-se que a equaco (7.9) seria, neste caso:

P D D..; D,. w2 Dy D
—= t_t+6t'6t+l ST 6 6t+l 51+2 t 2;1_ _zrlétﬂatﬂ !
Dt Dt Dt+1 Dt Dt+1 D

onded, =a, =1, para j=0.
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t+]

ondeaqa,, = . * Mills (1994) afirma, com base em prova apresentada em

t+]j
t+j-1

Cochrane e Sbordone (1988), qugé— seria estacionario quandy for
t

estacionario e ndo crescer muito rapidamente. Assim, pode-se ter aqui a mesma
representacdo VAR do modelo com aquela discutida nas secfes anteriores:

Para estabelecer a relacdo entre a taxa de retorno da acdo, o seu preco e 0S
respectivos dividendos, seja agora o log da taxa de retorno bruta didia por:

h, =log((R,;+ D)/ R) = log( R,, + Q) - log P)* (7.11)

que pode ser escrita em termos da taxa de crescimento dos dividAddps da
razao dividendo-prec@j como a seguir:

h, = Iog(exp(c‘iI = 3,.1)+ exifd, ))+Aq (7.12)

A expanséo de Taylor da equacéo (7.12) em torno do @gontd,,, = o permite
obter:

h, 0&, =8, —pd.,,+Ad, +k=(1-p)d +pp,,~ P+ K (7.13)

_ _ _ (%)
ondep = m =expp(~(r - 9)), e k = log(1+ exi(3)) - & ex v exi(d)]

4 Com as taxas de juros constantes tem-se:

R =%d"D,,

gue dividida por Pproduz:

5t o b DD D.., D < s
Et:ZdHlD;ﬂ:dEt"-at'dﬁlD;ﬂ [t)+1 +5t'6t+l'5t+2ﬁ2 [’f)+1 :5+25I_Jaat+i
A \ , t+1 4 t t =T =

resultado que € idéntico ao apresentado em Mills (1994) que afirma ser isto estaciandoio se
estacionario; novamente o autor baseia-se em prova apresentada em Cochrane e Sbordone (1988).

% Os resultados daqui em diante baseiam-se em Campbell e Shiller (1988).

46 ~ DPHI + Dt D
Note-se que da equagéo (7.1) temfsg: = E{T - 1]% Usando-se, agora, a
t

aproximagaar,,, [ In(1+ I’Hl) = thl obtem-se o resultado em (7.11).
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Isto é, o log do retorno por um periodo, que é aproximado pela vaéave
uma fungéo linear do log das razdes dividendo-précoe 9,,,, € da taxa de
crescimento dos dividendodd; ) .

Defina-se, agora, a versdo multiperiodo da equacéo (7.13) como:

i-1

§=3 P (7.1

J

ondeé, é a soma descontada dos retornos (aproximados) por um periodo, entre o
tempo t e t +i - 1*” Combinando, entéo, os resultados em (7.13) e (7.14) vem:

_ i1 1-p
$i =0, =P O, + ZP'Adm + k((l—/;))

|=

: (7.15)

mostrando que o log do retorno durante todo o periodo i sera tanto maior quanto:
a) maior for a razdo dividendo-preco no inicio do investimdntonenor for essa
razao no término do investimentogemaior for o crescimento dos dividendos
entre essas datas dos dois itens anteriores.

Fazendo na equagéo acima limp'E,d,,, =0 vem:

t+i

k
(1-p)

lim . &, = (1—;))Z)p"dt+j -p+ (7.16)
&

cujo resultado relaciona-se, alias, com uma medida de volatilidade do retorno do
ativo.

1_ i
Caso adote-se o pressupdstd, =r, que resulta enk &, = r%, tem-se,
-p
apo6s aplicar expectativa condicional na equagéo (7.15):
S ead 1o (i-r)
0, =- 'E,Ad,, +p'EJ,,, +(r—k 7.17
t ];p t t+] p Et t+i ( )(1_p) ( )

indicando que a razédo dividendo-preco em t € determinada pela expectativa do
crescimento real dos dividendos futuros ao longo do periodo i, pela esperada

4" De fato,fit € a linearizacdo da férmula exata para o log do retorno bruto no periodo i, dada
por:

H —Inaxg% -d +i_lAd E+i_lexp%§ + j Ad,,, +r(i-j-1)
it — éﬁ Dt t+ J; t+jD JZ) Dt ;) t+k J
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razdo dividendo-preco i periodos adiante, e por uma taxa de retorno constante
sobre os ativos acionarios. Uma vez mais, fazendo-se_lighE,d,,; =0 vem:

00

_ r—k
o, =-3 p'EAD,, + El— p;

=0

(7.18)

gue expressa a razao dividendo-preco como uma funcao linear do crescimento
real esperado para os dividendos no futuro e que vai até o infinito.

O pressuposto de que o excesso do retorno das acdes sobre aquele de um ativo
alternativo com retorno r seja constante, istoE€€, = E . +c, permite, por
outro lado, obter:

i1 i 1-p'
o, = ;P] Et[rt+i -Ad,,; |+ P Edy, +(C_ k) ((1_ p)) (7.19)
gue tomando o limite quando i tende para infinito resulta:

L (c-k)
5t = ;pj Et[rtﬂ' _Adtﬂ' + (1_ p) (7.20)

Esse € o chamado modelo da razdo dividendo, proposto por Campbell e Shiller
(1988).

Os modelos em (7.18) e (7.20) podem ser testados com a mesma metodologia do
modelo VAR com restricGes nos parametros discutida no contexto dos modelos
das secbes anteriores. Por exemplo, em (7.18) o vetor de variaveis no modelo
VAR seria Z=(8; r+j-Adwj), com as restricdes nos coeficientes do modelo sendo
como aquelas da Secéao 2.
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