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Problema: como aprecar ativos em ambientes dindmicos e aleatérios?

Importancia do problema: os modelos de aprecamento existentes
sdo estaticos ou ndo geram uma férmula fechada de aprecamento.

Método de solucao: construir uma economia estocastica e
determinar o equilibrio geral da mesma.

Resultados: equacdo fundamental de aprecamento.

Consideracoes finais
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Ambiente Informacional

@ Existem diferentes estados da natureza podem ocorrer. Em cada um
deles, um individuo obtém um nivel de satisfacdo distinto. O conjunto
de todos os estados da natureza é denotado por w.

@ Um evento é um subconjunto A C Q. O conjunto de todos os eventos
é denotado por .

@ A chance de ocorréncia de um evento é medida pela funcao
P : ¥ — [0, 1] denominada probabilidade tal que:

Q P(0)=0;
@ se ANB =), entdo P(AU B) = P(A) + P(B).

Nelson S. dos Santos (Universidade Federal d AulaCCAPM May 17, 2019 4 /18



@ Ha infinitos periodos de tempo discreto na economia representados
pelo conjunto Z .

@ A passagem do tempo é representada pela sequéncia de eventos
conhecidos em cada instante t e denotada por (X¢),cz,
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Ativos e Carteiras

@ Ativos financeiros sdo processos estocdsticos, isto €, sequéncias de
varidveis aleatdrias (Xt)t€Z+ onde X; denota o valor pago pelo ativo
na data t.

@ Uma carteira C é uma combinac3o linear de ativos, isto é:
C=o. X1 +a2.X0 +a3.X3 + ...a1.Xn_1 + a1. XN

@ O preco de um ativo é um processo estocdstico (pf)t€Z+
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Individuos e suas Preferéncias

@ Existe um individuo representativo da economia cuja fung¢do de
utilidade intertemporal é dada por:

U(ct) = E;

Zﬁt-U(ct)] 1)
t=0
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Individuos e restricao orcamentdria

@ A renda do individuo é um processo estocdstico (wt)t€Z+.
@ Ha N ativos na economia denotados por Xicomi=1,23, .. N.

@ Em cada periodo, os individuos escolhem entre consumir ou aplicar
sua renda em um ativo.
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Individuos e restricdo orcamentaria (cont.)

@ Se, na data t, um individuo aplica no ativo X', adquirindo «
unidades, ent3o: _
¢t + a.pl = w; (2)

Ce1 = wep1 + . X[y (3)

@ Onde pi é o preco do ativo X' na datate X{H é o pagamento de X'
em t+1.
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Equilibrio da Economia e Equacdo Fundamental de

Aprecamento

@ O equilibrio se dd4 com o individuo maximizando utilidade sujeito as
restricdes 2 e 3.

@ A solucdo deste problema é dada pela equacdo fundamental de

aprecamento:
U (ceq1)

= [0 x| (4)

@ A equacdo vale para todo i=1,2,3,...N
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Equacao de Aprecamento do Ativo Livre de Risco

@ Se existe um ativo de renda fixa F livre de risco com preco inicial
igual a 1 e pagamento Ry, vale que:

1=F 5.”;5‘(:':)1).(1+Rf) (5)
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Equacao do Excesso de Retorno

@ Dividindo a equacgao 4 por pi, temos:

u' (cey1) Xti+1

1:Et /B

v (ce) * pi
@ A equacdo acima é equivalente a:
u' (ce41) i
1=E|.————=.(1+ R{ 7
t |:/8 U (Ct) ( + t+1) ( )
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Equagdo do Excesso de Retorno (cont.)

Subtraindo a equagdo 7 da equagdo 5, temos:

0= 0.7\ (R - Re) ®
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Equagdo do Excesso de Retorno (cont.ll)

o Fazendo: % )
u(C+1
i e Y 9
mt+1 U,(Ct) ( )
@ Obtemos que: '
E; [B.mtJrl.(R{H — R,:)] =0 (10)
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Equagdo do Excesso de Retorno (cont.lll)

Se supusermos que u(ct) = In(ct), apds mais algumas manipulagdes
algébricas, chega-se a :

E: [(Riy1— Re)] = B .E¢ [(RL 11 — RF)] (11)

Ou, o que é o mesmo:

R£+1 — Re = B°. [(Rcl;,t+1 - RF)] + €41 (12)

Esta é a equacdo do CCAPM para estimar por minimos quadrados.
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Observacoes

@ Note que € é um parametro distinto de 3, sendo apenas o pardmetro
da regressao linear do excesso de retorno do ativo em relagdo ao ativo
livre de risco contra o excesso de retorno da taxa de crescimento do
consumo agregado da economia.

@ O modelo pode estimado por minimos quadrados ordinarios no R.

@ O modelo liga o desempenho da macroeconomia medido em termos
da taxa de crescimento do consumo agregado ao preco dos ativos
financeiros, criando um novo campo de pesquisa denominado
Macrofinangas.
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Consideracoes finais

O Modelo CCAPM é um avanco em relacdo ao tradicional modelo CAPM
pelas seguintes razoes:

@ E dinamico.
@ E estocastico.

@ Gera conclusdes diretamente testaveis pelos dados sem exigir que
restricoes econométricas ad hoc sejam incluidas.
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