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RESUMO

A partir do modelo Epstein-Zin-Weil (EZW), que separa o Coeficiente Relativo de Aversao ao
Risco (CRAR) da Elasticidade Intertemporal de Substituicdo (EIS) do consumo, estudou-se a
adequabilidade empirica na explicacdo dos retornos dos activos e variagdo do consumo,
atendendo & importancia da resolugdo dos puzzles relacionados com o Equity Premium.

Para tal, partiu-se do trabalho de Zhang (2006), que estimou o modelo EZW considerando o
calculo do portfélio éptimo (incluindo o capital humano) em detrimento da utilizacdo do
portfélio de mercado como proxy.

Aplicaram-se trés métodos distintos de estimagédo e inferéncia estatistica (GEL, Kleibergen e
restrigdes de momento condicionais — todos estes novos contributos & literatura EZW), a duas
amostras, uma parcial até 2001 no sentido de comparar com o trabalho de Zhang e outra
actualizada até 2013, tendo-se ainda considerado quatro conjuntos distintos de instrumentos:
Zhang (2006), Stock e Wright (2000), Yogo (2004) e Chen, Favilukis e Ludvigson (2013).

As estimacdes do modelo EZW com recurso ao método GEL por comparagdo com o0 GMM,
confirmam a pertinéncia empirica do modelo, em especial nos casos da utilizacdo dos
instrumentos de Yogo e Zhang, evidenciando-se a significancia estatistica dos modelos
estimados, e valores plausiveis para 0 CRAR e EIS, em geral abaixo de 10 e em torno da
unidade, respectivamente. No ambito da estimacao por intervalos, com recurso a estatistica de
Kleibergen (2005) robusta a weak identification, os resultados foram no mesmo sentido, em
especial para os instrumentos de Yogo. Quanto as estimacdes que consideram restrices de
momento condicionais, conclui-se que confirmam os resultados anteriores, apesar de serem
métodos computacionalmente dificeis de aplicar face a ndo linearidade acentuada do modelo.
Relacionaram-se as estimagdes dos Stochastic Discount Factors (SDF’s), no ambito das
restrices de momento condicionais, com os ciclos econémicos, e concluiu-se que em periodos
de recessdo os SDF’s aumentam, fruto das precautionary savings realizadas pelos consumidores
perante incerteza quanto ao rendimento, adiando consumo (poupando e investindo em activos)
para quando o consumo marginal for mais valorizado. Dois periodos recentes onde este
fendmeno aconteceu foi na crise do sub-prime em 2008 e das dividas soberanas em 2011.

Com os resultados obtidos nas estimacGes, sugere-se que o modelo EZW, com calculo do
portfélio da riqueza conforme Zhang (2006), € relevante na explicacdo do valor dos activos

financeiros, bem como na resolucéo do equity premium e risk free rate puzzles.

Classificacdo JEL: C52, C58, E21, E44, G12
Palavras-chave: Avaliacdo de Activos, Consumption-CAPM, Preferéncias com Utilidade

Recursiva, Equity Premium Puzzle, Weak Identification, GMM, GEL, Estimacéo Condicional.
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ABSTRACT

Considering the Epstein-Zin-Weil Model (EZW), which separates the Relative Risk Aversion
(RRA) and the Consumption Elasticity Intertemporal Substitution (EIS) coefficients, we studied
the empirical adequacy in explaining the assets returns and consumption changes, in order to
shed some light about the Equity Premium related puzzles. We follow the work of Zhang
(2006), who estimated the EZW model including human capital in the calculation of the optimal
portfolio instead of the usual proxy - market portfolio.

In the empirical work we applied three different estimation and statistical inference methods
(GEL, Kleibergen and conditional moment restrictions estimation - all these new contributions
to EZW literature), considering two samples, until 2001 in order to compare to Zhang’s work
and the updated untill 2013, and also considering four distinct sets of instruments: Zhang
(2006), Stock and Wright (2000), Yogo (2004) and Chen, Favilukis and Ludvigson (2013).

The EZW model estimation results, using the GEL method and comparing with GMM, confirm
the empirical relevance of the model, particularly using Yogo and Zhang instruments, showing
the statistical significance of the estimated models, and plausible values for the RRA and EIS
coefficients, generally below 10 and around 1, respectively. Similar conclusions are obtained
when considering the confidence sets robust to weak identification of Kleibergen (2005),
especially for the Yogo instruments. Regarding the estimations that consider the model’s
conditional moment restrictions, in general, they confirm the previous results, although these
methods are computationally difficult to apply, given the sharp non linearity of the EZW model.
Comparing the estimations of the Stochastic Discount Factors (SDF's), under the conditional
moment restrictions, with economic cycles, we conclude that during recessions the SDF's
increase, in result of consumers precautionary savings facing uncertainty about income, adding
consumption (savings invested in assets) for when marginal consumption is valuable. Recently,
we observed this phenomenon in 2008 sub-prime crisis and in 2011 sovereign debts crisis.
Considering the estimations results obtained, it is suggested that the EZW model with the
calculation of the wealth portfolio as in Zhang (2006) is relevant in explaining the asset prices,

as well as a possible resolution of the equity premium and risk free rate puzzles.

JEL Classification: C52, C58, E21, E44, G12
Keywords: Asset Pricing, Consumption-CAPM, Recursive Utility Preferences, Equity Premium
Puzzle, Weak Identification, GMM, GEL, Conditional Estimation.
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1. INTRODUCAO

1.1. ENQUADRAMENTO GERAL DOS MODELOS DO TIPO C-CAPM

Segundo Cochrane (2005), um dos principais autores de referéncia neste campo, a teoria
de avaliacdo de activos tem por principal proposito estudar os precos e valor dos activos
com rendimentos futuros incertos, considerando as variaveis tempo e risco.

Para este autor, num trabalho mais recente publicado no Journal of Finance (2011), a
componente que deve ser tida em conta é a taxa de desconto e suas determinantes.
Cochrane (2011) divide em dois campos 0 estudo das taxas de desconto: as teorias
baseadas em investidores fundamentais e as teorias baseadas em fricgdes. No primeiro
campo insere as teorias macroeconémicas — onde se incluem as referentes ao consumo e
riscos agregados (objecto deste estudo); as teorias comportamentais — onde inclui as
focadas nas expectativas irracionais e, por terceiro, as teorias financeiras — onde se
incluem os modelos factoriais, como por exemplo o tradicional Capital Asset Pricing
Model (CAPM), o Arbitrage Pricing Theory (APT) e o denominado modelo dos 3
Factores de Fama e French (FF3) - uma extensdo ao classico CAPM, muito usado em
aplicacdes empiricas. No segundo campo, incluem-se as abordagens relacionadas com
mercados segmentados (diferentes investidores actuam em diferentes mercados); com o
papel dos intermediarios na formagdo e evolugdo dos precos dos activos e, ainda, as
relacionadas com a liquidez.

Com base neste quadro geral, o objecto de estudo a desenvolver prende-se com 0s
modelos de avaliacdo de activos financeiros baseados no consumo - Consumption-based
Asset Pricing Model - inicialmente introduzidos por Lucas (1978) e Breeden (1979) e a
partir daqui referidos como C-CAPM.

Os modelos baseados no consumo representam um salto qualitativo em relacdo ao
mainstream do Asset Pricing, permitindo a ligacdo entre a economia
financeira/mercados financeiros e a denominada economia real, através da relagéo entre
as varidveis preco dos activos e o0 consumo agregado. S& modelos
dindmicos/intertemporais e geralmente ndo lineares, que representam a maximizacéo do
consumo e a optimizacao do portfolio do agente representativo ao longo da vida e néo

apenas referente a um periodo, como nos modelos estaticos e lineares.
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Em recente edicdo do prémio Nobel em Economia, a Academia Sueca (2013)
reconheceu a teoria e investigagdo em torno dos modelos da avaliacdo de activos e
como sdo determinados 0s precos e o grau de previsibilidade dos mesmos, premiando o
trabalho de Eugene Fama, Lars Peter Hansen e Robert Shiller. Foi assim relevada esta
area de conhecimento, importante para investidores e decisores econémicos, mas
também para a generalidade dos agentes econdmicos quando tém que decidir sobre
como afectar o seu rendimento/riqueza, como por exemplo, na decisdo de compra de
habitacéo, na escolha do tipo de depdsitos bancarios ou de aplicagéo financeira, ou seja,
no investimento em activos financeiros ou ndo financeiros, onde a relacdo rentabilidade-
risco esteja presente.

Como referido no survey sobre Asset Pricing referente a atribuicdo do prémio pela
Academia Sueca (2013), na producéo cientifica sobre avaliacdo de activos identificam-
se ainda duas dimensdes temporais de analise: no curto prazo, onde a generalidade da
literatura aponta para a dificuldade na previsdo dos pregos e, no longo prazo, onde 0s
trabalhos de Hansen e os modelos C-CAPM tém um papel relevante. Distingue-se ainda
entre o estudo do mercado de forma agregada e os estudos cross section entre diferentes
activos para perceber diferentes retornos entre os mesmos, com destaque para
aplicacdes baseadas nos modelos CAPM e FF3.

O trabalho de investigacdo realizado insere-se no &mbito dos estudos de longo prazo, a
partir de um modelo da categoria C-CAPM, e com utilizacdo de dados agregados de
mercado.

Hansen e Singleton (1982) testaram o modelo standard C-CAPM/CRRA (Constant
Relative Risk Aversion) com recurso ao método GMM (Generalized Method of
Moments), desenvolvido por Hansen, em 1982, como um método adequado para
estimar modelos néo lineares, mas os resultados dos testes ao nivel da adequabilidade
do modelo ndo foram satisfatorios, embora a intuicdo basica do mesmo ndo fosse
rejeitada. Desde entdo varias extensdes ao modelo standard foram desenvolvidas,
considerando distintos tipos de preferéncias dos agentes representativos?, e entre elas as
preferéncias do tipo recursivo, formalizadas no a@mbito dos trabalhos de Epstein-Zin
(1989, 1991) e Weil (1989), a partir daqui EZW.

1 Nas ultimas quatro décadas tém-se desenvolvido muitos modelos C-CAPM a partir dos trabalhos de Lucas (1978) e Breeden
(1979) e realizado muitos testes empiricos aos mesmos. Desde os trabalhos iniciais de Hansen e Singleton (1983), Mehra e Prescott
(1985), Epstein e Zin (1989,1991) e Weil (1989), que se demonstraram pouco eficazes na explicagdo do valor dos activos, até aos
modelos backward looking do tipo habit, como o external habit de Campbell e Cochrane (1999), o0 modelo Long Run Risks (LRR)
de Bansal e Yaron (2004) e testes de modelos recursivos mais recentes, como em Zhang (2006), que evidenciam maior adequacéo
aos dados.

10
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Este tipo de preferéncias EZW (forward looking, pois a utilidade depende da utilidade
presente e da antecipacdo da utilidade futura) permite uma separacdo entre a aversao ao
risco e a substituicdo intertemporal do consumo, por contraponto ao modelo standard
onde estas duas medidas estdo ligadas, e tem ainda inerente uma variavel adicional na
explicacdo dos retornos dos activos, além do consumo - a variavel riqueza do agente
representativo (portfolio éptimo, que inclui o capital humano), cuja representacdo € um
dos aspectos criticos no teste do modelo, adoptando-se, geralmente, a utilizacdo do
portfolio de mercado como proxy, ou optando-se pelo célculo do mesmo como
efectuado neste trabalho.

Contudo, tém-se levantado problemas no desenvolvimento de estudos empiricos,
referentes ao match entre os modelos de consumo e os dados reais, causando 0S
denominados puzzles?, ou seja, situacdes em que os factos ndo se ajustam aos modelos
teoricos desenvolvidos. Esta questdo foi introduzida por Mehra e Prescott (1985) e na
pratica traduz a inexisténcia de consenso sobre a razdo da rentabilidade das acgdes ser
tdo superior as obrigacOes de tesouro, visto que, & luz dos modelos, a magnitude da
diferenca implicaria um coeficiente de aversdo ao risco demasiado elevado e
implausivel, por parte dos investidores.

Um dos puzzles, o Equity Premium Puzzle (EPP), surge entdo da ndo existéncia de
match entre os valores dos activos nas Ultimas décadas e a teoria. Mesmo que
considerassemos esse valor para a aversao ao risco cairiamos noutro puzzle, o Risk Free
Rate Puzzle (RFRP), como foi inicialmente mostrado por Weil (1989).

O referido modelo EZW, ao separar o Coeficiente Relativo de Aversdo ao Risco (que
influi na relag&o retorno-risco) e a Elasticidade Intertemporal de Substituicdo (que influi
na relacdo entre o consumo presente e futuro por via da taxa de juro), separa assim o
Equity Premium da Risk Free Rate.

Apesar das condicionantes, os modelos baseados no consumo ou, em geral, os modelos
que permitem relacionar o preco dos activos com a economia real sdo apontados como
sendo o campo que poderd ter mais desenvolvimento nas proximas décadas no ambito
dos modelos de avaliacdo de activos (Campbell, 2003). Estes modelos partem da
premissa que as pessoas (agente representativo) pretendem *“alisar” o consumo ao longo
do tempo. Executam isto ao adiar consumo (poupando) e investindo em activos

financeiros durante os “good times”, quando ndo valorizam muito o consumo adicional

2 Uma explicagdo mais detalhada dos puzzles encontra-se no ponto 2.7.

11
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(utilidade marginal do consumo reduzida), e ao venderem esses activos nos “bad times”,
guando valorizam mais o consumo extra (ou seja, utilidade marginal do consumo é
alta). Os activos que tém retornos mais fracos durante “bad times” sdo menos Uteis para
“alisar” o consumo do que activos que permitem obter rendimentos mais elevados em
“bad times”. Assim, 0s investidores requerem extra compensacdo — prémio de risco
positivo - para os activos referidos em primeiro lugar. Por outras palavras, para deterem
os activos que lhes permite diminuir oscilagbes negativas no consumo em periodos
maus, estdo dispostos a aceitar um prémio de risco menor associado aos mesmos.

Os principais temas em aberto nos trabalhos empiricos sobre modelos de avaliacdo de
activos do tipo C-CAPM, segundo Ludvigson (2012), envolvem a discussao sobre:

e Que modelos sdo mais adequados para explicar o valor dos activos financeiros
(entre os quais, o standard C-CAPM/CRRA, o Recursivo de EZW - com
diferentes alternativas na forma de célculo do portfolio 6ptimo, os modelos
Habit Formation e o LRR, considerando aqui os mais utilizados empiricamente),
de forma a ndo se registarem os puzzles.

e Quais os métodos economeétricos mais adequados para a estimacdo dos modelos
na forma Stochastic Discount Factor (SDF), desde a familia do Generalized
Method of Moments (GMM), passando pela ainda pouco explorada linha do
Generalized Empirical Likelihood (GEL), aos métodos mais recentes de

Restricbes de Momento Condicionais.
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1.2. MOTIVACAO E OBJETIVOS A ATINGIR COM A INVESTIGACAO

Na base do trabalho empirico desenvolvido encontra-se a motivacdo a seguir
explicitada, face aos trabalhos existentes e ao estado da arte actual.

Os modelos do tipo C-CAPM ndo tém um desempenho empirico totalmente adequado,
tendo-se evidenciado um problema em relacdo ao match dos modelos baseados no
consumo e os dados reais, que deu origem aos denominados puzzles e a parametros do
coeficiente relativo de aversdo ao risco (CRAR) e da elasticidade intertemporal de
substituicdo de consumo (EIS), geralmente implausiveis.

Os puzzles identificados, o EPP no trabalho original de Mehra e Prescott (1985) e o
RFRP por Weil (1989), este resultante de aceitarmos um CRAR elevado e implausivel,
ndo estdo resolvidos de forma definitiva, pois ha um conjunto de trabalhos que
apresentam resultados apropriados, mas que diferem entre eles em termos de tipo de
preferéncias do agente representativo, dos dados utilizados para as variaveis consumo e
portfolio de mercado, bem como dos métodos de estimacéo utilizados.

A partir do modelo C-CAPM/CRRA foram sendo desenvolvidos outros modelos, com
destaque para a categoria de modelos Habit e LRR, referenciados na revisdo da
literatura, mas sendo o modelo recursivo EZW considerado como uma melhor
alternativa ao modelo standard CRRA, visto ser um modelo genérico e que permite
separar 0 CRAR da EIS (Cochrane, 2008).

Um dos aspectos criticos na estimacdo deste modelo é a variavel riqueza, que tem sido
ultrapassado por via da utilizacdo de uma proxy, geralmente o portfolio de mercado,
com base nos trabalhos iniciais de EZW. Contudo, a componente riqueza é composta
por outros activos, sejam ndo financeiros, seja o capital humano, pelo que a proxy néo é
adequada, conforme a critica de Roll (1977) aos testes do modelo CAPM, em que este
autor afirma que o portfolio de mercado é ndo observavel pois devera incluir, além de
todos os activos financeiros, todos os activos ndo financeiros, como imobiliarios e
metais preciosos, além do capital humano. A utilizacdo do capital humano para efeitos
de célculo de retorno do portfolio da riqueza agregada tem origem em Jaganhatan e
Wang (1996).

Como base de trabalho para o desenvolvimento desta tese parte-se do artigo de Zhang

(2006), onde € apresentada uma metodologia que permite resolver os puzzles e
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demonstra a adequabilidade do modelo EZW para explicar os retornos agregados das
acgdes. Este autor utiliza um portfolio dptimo para a varidvel riqueza, calculado com
base nos varios tipos de activos existentes e ndo apenas usando o portfolio de mercado
como proxy. Utiliza ainda a inovacdo introduzida por Stock e Wright (2000), a partir
daqui SW, para ultrapassar os problemas de weak identification patentes nos métodos
de estimacdo GMM quando aplicados a estes modelos C-CAPM.

Chen, Favilukis e Ludvigson (2013), a partir daqui CFL, utilizaram técnicas semi-
paramétricas (ndo abordadas nesta investigacdo além da sua referéncia na revisdo da
literatura) com estimagdo simultanea dos parametros e da varidvel riqueza, concluindo,
pela utilizagdo da métrica HJ-distance, que o modelo EZW, dentro dos modelos C-
CAPM, se mostra como 0 mais adequado a explicar o conjunto das carteiras testadas,
em desfavor do modelo standard C-CAPM e Habit. O calculo do parametro CRAR
contudo fica acima dos valores teoricamente admissiveis.

Com a elaboragéo deste trabalho de investigacdo no &mbito dos modelos de avaliagédo
de activos financeiros, pretende-se dar um contributo quanto a adequabilidade dos
modelos baseados no consumo e a resolucdo dos puzzles, com foco na utilizacdo do
modelo recursivo EZW.

Face ao estado da arte e trabalhos de referéncia para esta investigagcdo, 0s objectivos
especificos a atingir e os principais contributos adicionais a literatura, sdo identificados
a sequir:

1. Referir as principais bases tedricas dos modelos C-CAPM, com destaque para o
CRRA, Habit, LRR e EZW.

2. Explicar os modelos C-CAPM, com foco no modelo EZW, e nos trabalhos
empiricos baseados no modelo EZW (explicitacdo do modelo, dados, amostras,
métodos econométricos de estimacdo e resultados), produzido por varios
autores: EZW (1989,1991), SW (2000), Yogo (2004), Zhang (2006) e CFL
(2013).

3. Elaborar um conjunto de estimacdes a partir do modelo EZW e considerando a
utilizacdo do portfélio éptimo calculado como Zhang (2006), em alternativa a
trabalhos baseados noutros modelos C-CAPM que se revelaram pouco
satisfatorios em termos da resolugdo dos puzzles e dos pardmetros estimados
(como destaque para os trabalhos iniciais com 0 modelo CRRA, os trabalhos de

EZW e de Campbell e Cochrane), e verificar se os resultados obtidos a partir do
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modelo EZW com o portfdlio 6ptimo calculado conforme Zhang séo robustos a
distintos periodos amostrais, diferentes conjuntos de instrumentos e outros
métodos econométricos.

4. Efectuar estimativas pontuais para os parametros do modelo EZW (tendo como
referéncia a abordagem adoptada por Zhang), com base nos métodos GMM -
EGMM e CUE GMM - e nos métodos GEL - EL e ET - e comparar oS
resultados de forma a verificar se o GEL, sendo um método mais robusto,
confirma os resultados anteriores. A utilizagdo dos métodos da familia GEL sé&o
uma componente adicional aos trabalhos nesta area dos modelos de activos
financeiros.

5. Verificar se 0 modelo recursivo do tipo EZW, com recurso a métodos
alternativos que consideram a existéncia de weak identification - GMM com
utilizacdo da estatistica (mais robusta) de teste Kleibergen (2005) e respectivos
confidence sets para os parametros — apresenta resultados diferentes do que
utilizando a metodologia dos S confidence sets de SW (usada por Zhang). A
utilizacdo da estatistica de teste Kleibergen € outra componente adicional a
literatura a reter neste trabalho.

6. Além do problema de weak identification, nos trabalhos empiricos de modelos
do tipo C-CAPM verifica-se que embora os modelos sejam definidos em termos
de conditional moment restrictions, a estimacdo econométrica € baseada em
uncondicional, levando a uma perda de informacdo e menor eficiéncia, pois néo
considera toda a informagdo sobre os pardmetros contida nas conditional
moment restrictions do modelo. Assim, pretende-se verificar para o modelo
EZW, com a aplicacdo de métodos recentes de estimagdo conditional moment
restrictions, nomeadamente 0 LGMM (Local GMM) de Gospodinov & Otsu
(2012) e o método introduzido por Dominguez & Lobato (2004), quais 0s
resultados obtidos e se confirmam as conclusées dos métodos anteriores. Tal
como nos dois casos acima, também aqui a utilizacdo destes métodos sdo uma
componente adicional no &mbito dos modelos de avaliacdo de activos.

7. Aferir a eficécia e robustez dos resultados obtidos nas estimacfes efectuadas
com recurso aos diferentes métodos, diferentes conjuntos de instrumentos e
distintas amostras. Esta eficacia sera avaliada através da validade estatistica dos

modelos, dos valores dos parametros estimados - coeficientes de aversdo ao
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risco e elasticidades intertemporais de substituicdo do consumo - e, ainda, do
contributo dos resultados para a resolucao dos puzzles.

8. Evidenciar a relacdo entre SDF’s estimados (também designados por taxa
marginal de substituicdo intertemporal do consumo) e os ciclos econémicos,

tendo como base literatura existente sobre o tema.

O caracter inovador e os resultados da aplicagdo das técnicas referidas serdo
referidos ao longo do trabalho, nomeadamente na introducdo de cada capitulo

empirico, nos resultados das estimacdes e nas conclusdes.

O desenvolvimento do documento inicia-se pela apresentagdo de apontamentos
sobre as bases dos modelos C-CAPM (capitulo 2), focando-se depois na descri¢ao
dos principais modelos desta categoria, com destaque para 0 EZW (capitulo 3), bem
como para as principais aplicagdes empiricas a luz desde modelo referenciadas na
literatura (capitulo 4). No capitulo 5 sdo descritas as varidveis utilizadas nas
estimacfes do modelo, e identificados os periodos amostrais utilizados. Nos
capitulos 6, 7 e 8 sdo desenvolvidas as aplicagcbes empiricas com métodos
economeétricos alternativos, nomeadamente a estimagdo do modelo com recurso ao
GMM e GEL, a estimacao por intervalos com utilizacdo da estatistica de Kleibergen
(2005) e a estimacdo condicional. Por fim, no capitulo 9 conclui-se sobre o0s
resultados gerais obtidos ao longo do trabalho, e deixam-se pistas de investigacéo

futura.
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2. AS BASES DOS MODELOS DE AVALIACAO DE
ACTIVOS DO TIPO C-CAPM

Este capitulo e o seguinte tém por finalidade apresentar um survey teorico das bases e
dos desenvolvimentos dos modelos baseados no consumo, com foco no modelo
Epstein-Zin-Weil,

2.1. TEORIA DA UTILIDADE - A BASE DOS MODELQOS C-CAPM

Na base da teoria de avaliacdo de activos financeiros com recurso a modelos baseados
no consumo encontra-se a teoria da utilidade. Os modelos Consumption based sdo
modelos de equilibrio que derivam das escolhas de maximizacéo da utilidade do agente
representativo.
A teoria da utilidade é uma ferramenta para a tomada de decisdo na escolha entre
diferentes opcdes que significam diferentes graus de satisfacdo do agente econémico. A
funcdo de utilidade mede o nivel de satisfacdo e tem uma constante que representa o
trade-off entre rentabilidade e risco, denominado coeficiente de aversdo ao risco do
agente.
O problema que um consumidor (que aufere um determinado fluxo de rendimento)
enfrenta € como afecta-lo entre consumo actual ou futuro (através da poupanca e
investimento em activos). Para a parte do rendimento investida enfrenta ainda a decisao
de escolher onde aplicar o rendimento poupado (problema da selec¢do de portfolio —
risco vs rentabilidade - que permita aumentar o consumo futuro).
A funcéo utilidade®, ao hierarquizar niveis de satisfacdo, permite racionalizar a escolha
do consumidor. Considerando um nivel inicial de riqueza (w), a fungéo utilidade reage a
diferencas relativas em w.
A funcdo power para um agente representativo, com a forma isoeléstica (elasticidade
constante) vem como:

Ct”

1-y

UC,) = : @

3 Elencam-se a titulo ilustrativo os seguintes 4 tipos basicos de fungdes de utilidade: Fungao power, logaritmica (caso especifico da
power), quadratica e exponencial.
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onde 7 o coeficiente relativo de aversdo ao risco (CRAR), Ct é o consumo no momento

t e U(Ct) é a medida de utilidade desse mesmo consumo para o agente.

Esta funcdo de utilidade - funcdo power - caracteriza-se por um conjunto de

propriedades muito Uteis:

Possibilita a neutralidade ao risco (com » =0) e quando Y =1 possibilita que a
fungdo se transforme em U(Ct)=InCt, ou seja, evidencia preferéncias
logaritmicas do consumidor.

A forma funcional adoptada, fungdo power, permite que 0s prémios de risco nao
dependam de variagOes na riqueza inicial ou da dimensdo da economia. Ou seja,
estamos perante um coeficiente relativo de aversao ao risco e ndo um coeficiente
absoluto.

Os agentes tém uma funcdo de utilidade do mesmo tipo, 0 que permite agregar
as funcgdes. Deste modo, justifica-se a utilizacdo do consumo agregado nas
equacdes e testes econométricos, e ndo o consumo individualizado.

A funcéo de utilidade é isoelastica, ou seja, 7 constante determina o CRAR e ¢
a elasticidade da substitui¢éo inter temporal.

O CRAR 7 ¢ o reciproco de J, ou seja, um elevado CRAR implica uma
reduzida preferéncia pela substituicdo inter-temporal do consumo. Contudo,
estas duas preferéncias sdo distintas (uma tem a ver com a incerteza entre dois
estados da economia que proporcionam utilidades diferentes e a outra com a
dimensdo temporal e preferéncia pelo consumo presente ou futuro que
proporciona igualmente diferentes niveis de utilidade).

Se a U(X)>U(Y), entdo o agente prefere sempre X.

A utilidade é usada para ordenar combinacdes alternativas de risco. E(U(W))=

z p,U (W) . Um investidor maximiza a utilidade, selecionando W que permite

1
maior nivel de utilidade.
U (W)>0 e U (W)<0, ou seja, mais utilidade é sempre preferivel que menos (12
derivada positiva), mas a utilidade marginal alcancada é decrescente a medida

que se aumenta a utilidade em valor absoluto (22 derivada negativa).
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2.2. STOCHASTIC DISCOUNT FACTORS/TAXA MARGINAL DE
SUBSTITUICAO

No ambito da teoria financeira e da avaliacdo de activos tem vindo a adquirir crescente
importancia, e a ser muito usado na literatura empirica, um método de avaliacdo
econométrica dos modelos de activos financeiros baseados nos denominados Stochastic
Discount Factors (SDF) ou taxa marginal de substituicdo intertemporal no consumo.
Diz-se estocastico ou aleatorio porque ndo é conhecido com certeza no momento t.

O SDF relaciona os valores dos payoffs* futuros de um activo com o seu valor actual,
de forma a que o Valor Actual = E (SDF * Payoffs), com E(.) como valor esperado
condicional. Cada modelo identifica um SDF que é funcdo das varidveis observadas e
dos parametros do modelo.

A estimacdo de modelos recorrendo aos SDF € em geral realizada com o Generalized
Method of Moments (GMM), embora técnicas mais recentes como os estimadores da
classe Generalized Empirical Likelihood (GEL) devam ser estudadas®. O GMM sendo
um quadro favoravel para analisar modelos lineares e ndo lineares (como sdo 0s
modelos baseados no consumo) tem tido uma aplicabilidade mais geral em relacdo ao
Ordinary Least Square (OLS).

Retenha-se agora a equacdo de Lucas (1978) aplicAvel a um conjunto variado de

modelos de avaliagcdo de activos inter temporais:

Pi,t = Et(MmXi,m) ° 2)

ondeP,, é o preco actual do activo i; Eté o operador de expectativa condicionada a

informacao actual; M,,; é 0 SDF e X i 111 € 0 Payoff aleatorio de i em t+1.

Xt PayOfle ; Dt+1 € o dividendo distribuido entre t e t+1; Xt +1=Pt+1+Dt+1; Rt+1 (Rendimento Bruto em t+1)

=Xt+1/Pt e (Rendimento Liquido em t+1) = R-1. No texto utiliza-se payoff, retorno ou rentabilidade com o mesmo significado. A
formula apresentada é referente ao retorno efectivo, com dividendos, e ndo ao retorno periodo a periodo.

5 No sentido de melhorar as propriedades dos estimadores GMM para pequenas amostras, foram sugeridos um conjunto de
estimadores alternativos por Newey e Smith (2004), incluindo o EL e ET. Os autores mostraram que estes estimadores, que ndo
apresentam enviesamento assimptético, partilham uma estrutura comum, sendo assim membros da classe GEL.

5 Esta é considerada a equagao basica do Asset Pricing, podendo ser apresentada de forma mais simples como p=E(mx), tal como
Cochrane (2005) a define.

19



Contributos para a explicagédo dos Puzzles Equity Premium e Risk Free Rate a partir do Modelo Recursivo
EZW: Uma andlise empirica

Cochrane (2005) refere que o M,,, é igual para todos os activos a avaliar com o

modelo, ou seja, 0 SDF € unico.

Considerando a equacdo basica referida acima vem:

i _ 1
Sem incerteza ou com risco neutro: P, :R_X”l' com R; a ser a taxa de
f

- . i 1 .
rentabilidade do activo sem risco e R o factor de desconto sem prémio de
f

risco incluido.

N . . 1 1
Se incluirmos o factor risco teriamos: P, :EE(X“”)’ com Y a ser o factor

de desconto para o activo i, ou seja, 0 prémio de risco de i esta aqui incorporado.

. _ 1
Se tivéssemos n activos teriamos E n vezes.

: : 1 . .
Ou seja, partindo de P, = R E(X...) chega-se a uma formula muito importante para o

trabalho empirico (Cochrane, 2005):

P pode ser escrito como uma probabilidade ponderada média dos payoffs,

multiplicada pelo ratio preco do estado/probabilidade cada estado. Nao havendo
arbitragem os state prices existem e o SDF positivo existe. Se 0os mercados
forem completos os state prices e 0 SDF sdo Unicos.

O problema de optimizacdo da utilidade com introducdo do agente k com a
funcdo de utilidade: U(C,)+dU(C,,,), supondo que o agente pode
transaccionar livremente o activo i, origina a condicdo de 12 ordem
U'(C, )P, = oE [U'(Ckm)XiMJ que iguala o custo marginal de uma unidade

extra do activo i (adquirida hoje) ao beneficio marginal esperado do extra payoff

(recebido amanha).

Et |_U'(Ck,t+1)xi,t+lJ 0 -5 [U'(Ck,Hl)J

U,(Ckyt) it U,(Ckyt) it+1? (3)

Pi,t =0
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lU ,(Ck,t+l) J _

onde 6-— =M.
U"(Cy.)

(4)

é o factor de desconto Unico do modelo ou 0 SDF.

Em termos mais simples, como visto, pode-se escrever como (2) ou ainda dividindo

ambos os lados por P, #0 e como (1+R;,,;) =X, ., vem:
1= Et[M wd+ Ri,t+l)]’ ®)

que é a formula usada nos trabalhos empiricos.
Os SDF podem ser usados para testar empiricamente modelos de avaliagéo de activos
lineares, ndo lineares e na avaliacdo de derivados. Os SDF e os métodos GMM ganham

assim grande aceitacdo actualmente, decorrente das suas propriedades e generalizagoes.

Refira-se uma importante relacdo entre a volatilidade do SDF e o ratio de Sharpe (ratio
entre os excess returns e o desvio padrdo desses returns). Calcula-se o limite inferior do
SDF conforme o ratio de Sharpe observado empiricamente. No mercado norte-
americano, historicamente, este ratio aproxima-se dos 50% (Campbell, 2003). Ou seja, a
volatilidade do SDF ¢é elevada.

O SDF e a variavel consumo adquirem assim uma importancia essencial no modelo.
Como ja foi referido, a funcdo de utilidade € concava, ou seja, a 12 derivada é positiva e

a 22 derivada negativa.
Considerando a utilidade global ao longo do tempo,U, =UU,,U,,,,...U,.), e com
base na aditividade separada com taxa de desconto subjectiva constante, vem

Uy :U(Ct)+¢U(Ct+1)1""¢NU(Ct+N ), com 0<¢<1.

¢

:ﬁ' com ¢ a ser a taxa a que o individuo troca utilidade inter temporal e a
+

mantém a utilidade constante em termos de lifetime, e com d a ser a taxa subjectiva de
preferéncia temporal, que depende da escolha entre consumo presente e futuro.
Com este quadro pode-se aplicar a teoria dos SDF, com algumas definicGes

matematicas para a fungdo utilidade e ¢, nomeadamente com a fungéo utilizada a ser a

funcdo power.
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2.3. MODELO CAPM E MODELO FAMA E FRENCH “3 FACTORS MODEL”

Né&o sendo o objecto deste estudo, neste ponto abordam-se contudo alguns topicos sobre
0s modelos lineares factoriais, seguindo Cochrane (2005). O modelo CAPM tem como
pressuposto que o valor de cada activo é o valor actual ou valor descontado dos cash-
flows futuros, e o0 CAPM permite-nos obter informacdo para a taxa de desconto a
aplicar. O CAPM ¢é um modelo linear que parte do principio que todos os investidores
tém fronteiras media-variancia éptimas e é baseado na relacdo entre a rentabilidade de

um activo e a rentabilidade do mercado, através do g que mede essa relagdo. Quanto

maior a associagcao maior o risco sistémico do activo, e assim tal como no C-CAPM os

investidores pretendem proteger-se nos “bad times” escolhendo activos com fS's

reduzidos.

O CAPM foi desenvolvido em simultdneo por Sharpe em 1964, Lintner em 1965 e
Mossin em 1966. A referida extensdo ao CAPM classico - modelo dos 3 Factores de
Fama e French (1993) / (FF3) - acrescenta ao factor mercado, os factores Size (medido
pela capitalizacdo do activo/market equity) e Value (medido pela relacdo entre valor
contabilistico e valor de mercado/book-to-equity ratio).

Mais recentemente outras inovacgdes foram introduzidas, como por exemplo a inclusdo
do Momentum (valor actual dos activos esta relacionado com o seu desempenho
passado recente) e da Liquidez (valor dos activos esta relacionado com a sua maior ou
menor liquidez no mercado) como factores explicativos adicionais do valor dos activos
financeiros.’

O modelo APT desenvolvido por Ross (1976), explica os rendimentos das ac¢bes com
base numa funcéo de factores ou varidveis macroeconémicas.

Estes modelos — CAPM, FF3 e APT — que preenchem os manuais de gestdo financeira e
investimentos, baseiam-se na relacdo entre rentabilidades dos activos e do mercado (no
caso do CAPM) e entre a rentabilidade dos activos e factores ou varidveis
macroeconomicas (como no caso do APT). Ou seja, estes modelos explicam a variacao
do pricing dos activos com base no préprio mercado ou noutras variaveis econémicas,

que no fundo se influenciam mutuamente, ndo podendo afirmar-se haver uma

7 Ver por exemplo trabalhos de Fama e French (2012) sobre o factor momentum e Amihud, Mendelson e Pedersen (2012) sobre o
factor liquidez.
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componente exdgena explicativa dos modelos — como seja 0 consumo nos modelos do
tipo C-CAPM.

Os modelos factoriais ttm um SDF na forma: m,,, =a+ b\fm. Assim, importa aferir que

factores se devem usar em Jm antes de definir as aplicacGes empiricas com SDF.

Em termos analiticos, no formato standard o CAPM vem:

Er, =1, + 5, (Er, —r,) (6)

O modelo CAPM no formato SDF vem: m,, =a—bR;, com R";a ser o retorno de
mercado, ou seja,

E[(a - bRtvil) Rt+1] =1 (7)

Um modelo muito utilizado nas analises empiricas (Cochrane, 2005) é o referido
modelo dos 3 factores de Fama e French (1993). Para formar 2 novos factores, estes
autores dividiram todas as empresas em 6 partes, conforme a sua dimensdo (ME,
Market Equity) e o ratio BE/ME (Book to Equity/Market Equity):

Small Value Big Value

Small Neutral | Big Neutral
Small Growth | Big Growth

e Small stocks vs Big stocks — As small stocks tém um ME menor que a mediana.
Normalmente as small stocks tém melhor desempenho do que o CAPM prevé
(justificacéo para o factor SMB de FF3).

e Value stocks — Tém BE/ME elevado, mais precisamente maior que o percentil
70 do BE/ME.

e Growth stocks — Tém BE/ME abaixo do percentil 30, ou seja, BtM baixo.
Normalmente o BE/ME é elevado quando o ME € baixo. Isto acontece quando a
empresa tem tido retornos baixos. Apesar disso, a maioria das empresas recupera
e por isso os investidores acabam por ter mais retorno do que o modelo CAPM
sugeriria (justificacdo para o factor HML).

23



Contributos para a explicagédo dos Puzzles Equity Premium e Risk Free Rate a partir do Modelo Recursivo
EZW: Uma andlise empirica

O modelo multifactorial FF3 tem por base o calculo mensal dos factores SMB e HML
(v. Keneth French webpage para pormenores). O modelo FF3 tem tido sucesso empirico
a explicar os retornos dos activos, explicando melhor que o CAPM a evolugéo do preco

dos activos.

O formato standard do FF3 vem:

Er, -1, =B,,(Er, —r;)+ B,E(SMB) + 8, E(HML) (8)

No formato SDF o FF3 vem:
Et ((a + bm MKTI+1 + bsbSMBt+1 + bhI HMLI+1) Ri,t+1) = 1 (9)

Com:
SMB - Small (market capitalization) minus Big stocks portfolio return, HML — High
(book-to-market ratio) minus Low stocks portfolio return, MKT — Market portfolio

return, r;- retorno do activo com risco, r, - retorno do activo sem risco, r, - retorno do

mercado e R.. .- retorno do activo i em t+1.

it+1
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2.4. MODELO BASICO CONSUMPTION CAPM

O modelo foi inicialmente desenvolvido por Lucas (1978) e Breeden (1979). O mais
interessante no modelo é que os precos e yields dos activos financeiros estdo ligados,
num contexto de equilibrio geral intertemporal/dindmico, as decisdes dos investidores
sobre o consumo e poupanca®.

A estrutura da yield prevista no modelo esta ligada as preferéncias do investidor quanto
a aversdo ao risco e a Elasticidade Intertemporal de Substituicdo (EIS), que mede a
resposta na taxa de crescimento do consumo, em relacdo a taxa de juro real. O efeito
liquido no consumo futuro ¢ a EIS®.

Este modelo pressupde que 0 agente representativo quer tornar “smooth” o seu padrdo
de consumo ao longo da vida. Assim, o consumidor reduz por exemplo 0 seu consumo
em t, poupando e investindo em activos, para aumentar o consumo em t+1 (vendendo
activos para compensar quebras de rendimento e manter consumo em anos maus, ou
seja, 0s activos permitem transferir poder de compra entre estados). Os activos cujos
retornos estejam correlacionados negativamente com o consumo sdo mantidos, mesmo
que tenham retornos mais baixos, pois sao vendidos quando o consumo cai e a utilidade
marginal é maior.

O modelo no fundo associa o risco sisteméatico de um activo com o estado da economia
(i.e. rendimento e consumo). O que importa é a covariancia entre o retorno do activo e o
consumo, de forma a permitir compensar o0 consumo em periodos maus.

O C-CAPM é um modelo mais geral de avaliagdo de activos que o standard CAPM.
Aqui os investidores ndo consideram apenas um periodo e 0s respectivos retornos e
desvio padrdo nesse periodo, como no CAPM.

O modelo ¢ inter-temporal pois 0 agente procura maximizar a utilidade intertemporal
esperada do consumo presente e futuro.

A abordagem standard para testar o modelo usa 0 consumo agregado com uma
parametrizacdo de uma funcéo de utilidade representativa do consumidor para modelar

a TMS entre diferentes momentos e estados.

8 No caso dos modelos CAPM, FF3 e APT estamos perante modelos estaticos onde a decisdo dos investidores esta ligada a riqueza e
num dado momento do tempo, ou seja, sem perspectiva intertemporal.

® A um aumento da taxa de juro real corresponde um aumento da poupanga/diminuigdo do consumo, mas o0 aumento de rendimentos
de capital, derivado da taxa real aumentar, leva, por outro lado a aumentar o consumo. Destes dois movimentos emerge o efeito
liquido - EIS.
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Lucas (1978) considera um agente representativo com uma funcgéo de utilidade standard
maximizadora do valor esperado da utilidade ao longo da vida, aplicando o factor de

desconto em cada momento. Demonstrou ainda que o equilibrio de uma economia
implica a existéncia de um SDF (M,), tal que o valor esperado do seu produto com

qualquer rentabilidade real de um activo € igual a 1, ou seja,
Et|M,.,@+R;,,,)|=1, (10)

com M, = Taxa Marginal de Substituicio = Pricing kernel.

Se SDF > 1, o investidor prefere a taxa marginal de utilidade futura, o que é irracional.
Aplicando as condigdes de 12 ordem (FOC) de Euler'® ao modelo, os precos dos activos
podem ser modelados com recurso ao consumo exdgeno e SDF’s.

Em suma, o agente representativo enfrenta o seguinte problema de maximizacéo,

MaxEt{Z B'U (Ct)} , (11)
t=0
com Et[.] como o valor esperado condicional &s expectativas em t, com ﬁt a ser o

factor de desconto constante, com U (.)a ser uma funcdo de utilidade concava e C,

COmo 0 consumo no momento t.

O agente pode, em cada momento, consumir e investir mais ou menos em activos, que

rendem R,,;. Tem ainda rendimentos de activos anteriormente na sua posse e ainda o

seu fluxo de rendimento do periodo - salario (W,).

Assim, 0 agente representativo enfrenta a seguinte restri¢do orgamental,

N N
Co+ Y PQu <D PQiy +W,, (12)
i=0 i=0

com N como o n° de activos, P, como o valor do activo i em t (preco mais dividendos),

Q. como a quantidade detida do activo i emt, e W, a ser o valor real do salario em t.

10 Campbell et al (1997): Equagdes de Euler sdo as condigbes de 12 ordem (FOC) para escolha 6ptima do consumo e portfolio do
agente representativo, que podem ser usadas para ligar os retornos dos activos e 0 consumo.
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A maximizacdo das duas expresses acima da a necessaria FOC ou equacao de Euler
(permite optimizar o consumo e as escolhas do portfolio pelo agente representativo e

liga as rendibilidades brutas dos activos ao consumo):

PU'(C)=A"E[R, +MU’(C,,)] (13)

Esta equacdo permite constatar que o agente adia 1 u.m. de consumo hoje e investe no
activo i, desde que o valor esperado da utilidade marginal adicional descontada, seja
maior que a utilidade marginal de 1 u.m. de consumo hoje.

Na teoria financeira standard o valor esperado do excess return de Ri sobre Rf é
explicado pela quantidade de risco vezes o pre¢o do risco.

Nos modelos baseados em consumo, a quantidade de risco de um activo € medido pela
covariancia ente o0 excess return com o aumento do consumo. O pre¢o de risco é medido

pelo coeficiente relativo de aversdo ao risco de um agente representativo.
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2.5. FUNCAO DE UTILIDADE POTENCIA

Para obter um teste do modelo é preciso especificar uma funcéo utilidade, neste caso a

ja referida funcio power!?, sendo que U'(C,)=C™ e para 0 CRAR=1 ou =1 vem a

denominada log utility,U(C,) =InC, .

Aplicando a equacéo de Euler e usando a funcédo power, vem:

E, {IB(%)V 1+ Ri,t+j )j| =1 (14)

A equacdo representa a esséncia do modelo baseado no consumo (standard C-
CAPM/CRRA), e a base para a componente empirica desta familia de modelos.

O parémetro p é a taxa de preferéncia temporal. Quanto maior, mais os consumidores

valorizam o consumo futuro, preferindo poupar hoje e consumir amanha. Um valor

plausivel para f em termos economicos deve ser <1, significando que os consumidores

descontam o consumo futuro.

O parametro 7 € o CRAR (Coeficiente relativo de aversdo ao risco). Quanto maior o

CRAR, maior a aversao ao risco do agente econémico. Para Mehra e Prescott (1985) as

estimativas plausiveis para 7 devem situa-lo entre 0 e 10. Para Cochrane (2005) os

valores plausiveis devem estar, aproximadamente, entre 1 e 5.

Para CRAR > 10 temos consumidores extremamente avessos ao risco, que preferem
taxas de crescimento de consumo baixas (consumo pouco volatil ao longo do tempo).
CRAR < 0 contradiz a equacéo de Euler, pois indica preferéncias convexas (utilidade
marginal do consumo crescente) e a inexisténcia de equilibrio inter-temporal para 0s
precos dos activos.

Um activo com risco maior tem covariancia negativa com a EIS ou SDF. A covariancia
negativa significa que um activo tende a oferecer um maior prémio de risco/excess
return quando a EIS é mais fraca que o esperado, ou seja 0 consumo absoluto é mais
forte. O risco estd assim associado a taxa de crescimento da utilidade marginal do

consumo agregado.

11 Como referido atras esta fungdo tem propriedades tedricas desejaveis e assim é usada em muitos testes. As outras formas de
equacdo sdo mais faceis de trabalhar, como a quadratica (Modelo C-CAPM), mas sdo pouco adequadas a modelacdo do
comportamento do consumidor.
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2.6. EVIDENCIA EMPIRICA SOBRE ACTIVOS FINANCEIROS

Considerando o trabalho de Campbell (2003), podemos encontrar um market Sharpe
ratio histdrico para a economia americana de 50%. Para explicar este ratio com base no
modelo consumo implica assumir um coeficiente de aversdo ao risco demasiado
elevado. Isto pode acontecer porque:

e Os individuos sdo muito mais avessos ao risco do que se pressupunha.

e Os activos nas ultimas décadas tém tido retornos acima daquilo que o risco

implicito sugere.
e O modelo consumo tem alguma fragilidade ou os dados agregados do consumo

nédo sao estimativas adequadas.

Considerando a aceitacdo do modelo em termos teoricos, os dados reais sugerem assim
que existe um puzzle, ou seja, 0s dados empiricos ndo se ajustam ao modelo analitico.
Este primeiro puzzle denomina-se de Equity Premium Puzzle (EPP) e significa que o
prémio de risco observado é maior que aquele que a teoria sugere.

O EPP tem sido investigado, em especial no sentido de perceber de que forma variacGes

do modelo base podem permitir a eliminagdo ou menor relevo do puzzle.

Segundo Cochrane (2005) é preciso encontrar um modelo que satisfaca as seguintes

condigdes:

Elevado market Sharpe ratio.
e Elevado nivel e volatilidade dos retornos dos activos.
¢ Reduzido nivel e relativamente constantes taxas de juro.
e Crescimento do consumo com pouca volatilidade.
e Previsibilidade dos retornos dos activos.
Em conclusao, é necessario encontrar modelos que ndo evidenciem uma pouco plausivel

(demasiado elevada) averséao ao risco dos investidores.

Campbell (2003) considera alguns factos que caracterizam os dados do Mercado norte-
americano e relaciona-os com o modelo de avaliacdo de activos baseado no consumo.

Compara ainda os dados dos EUA com outros paises para aferir a similitude de analise.
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Conclui que para 0 modelo tedrico fazer sentido face aos factos historicos é preciso um

modelo em que o CRAR (price of risk) é:

Elevado.
Time-varying (variavel em t).

Correlacionado com o estado da economia.

Baseado entdo em Campbell (2003) apresentam-se os factos que caracterizam o

mercado financeiro americano®?:

1.
2.

o g~ w

10.

11.

12.

Rentabilidades reais médias das ac¢des sdo elevadas, cerca de 8% por ano;

Taxa de juro real média sem risco (como proxy utiliza-se geralmente os T-Bills
a 3 meses) € baixa, cerca de 1% por ano;

Rentabilidades reais das ac¢des sao volateis, com um desvio padrdo de 16%;
Taxas de juro sdo muito menos volateis, menos que 2%;

Crescimento do consumo real é muito “smooth”, com desvio padréo de 1%;
Crescimento dos dividendos reais sdo volateis no curto prazo (28%) mas sao
muito menos a longo prazo (6%), situando-se entre a volatilidade dos retornos
das accdes e do crescimento do consumo;

O crescimento real do consumo trimestral e o crescimento real dos dividendos
apresentam uma fraca correlagdo, mas aumenta com dados de baixa frequéncia e
num horizonte de 4 anos;

Crescimento real do consumo e dos retornos reais apresentam uma correlacéo
trimestral de 0,23, mas decai para horizontes alargados;

Crescimento trimestral dos dividendos reais e retornos reais das ac¢des tém um
baixa correlagdo, mas esta aumenta com dados de baixa frequéncia e num
horizonte de 4 anos;

A previsdo do crescimento real do consumo nos EUA ndo é plausivel com base
nos seus dados historicos ou pelo mercado de ac¢oes;

O crescimento real dos dividendos nos EUA tem alguma previsibilidade no
curto prazo mas nao € bem previsto pelo mercado de acgoes;

As taxas de juro reais tém alguma correlacdo positiva;

12 Os factos apresentados tém por base o periodo do pos-guerra (1947-1998), baseiam-se em dados do mercado americano, com
periodicidade trimestral — esta € uma das amostras mais usada nos trabalhos empiricos sobre precos de acgdes. Campbell compara
ainda com dados de mais 10 paises e conclui que em geral os resultados séo similares.
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13. Os excess returns no mercado de acc¢des dos EUA sobre os T-Bills séo altamente

previsiveis.

Segundo Campbell (2003), estes factos levantam 2 importantes questdes para as
finangas e macroeconomia:

a) Qual a razdo para que 0s retornos reais médios das ac¢des sejam tdo elevados em
relacdo a taxa de juro média de curto prazo/T-Bills a 3 meses?

b) Porque motivo é a volatilidade dos retornos reais das ac¢des tdo elevada em relagédo a
volatilidade da taxa de juro real de curto prazo/T-Bills a 3 meses?

Para este autor, um modelo completo do mercado de activos deve explicar, quer o nivel
dos precos dos activos, quer os seus movimentos ao longo do tempo, ou seja a sua

variacao.

Num documento recente, Damoradan (2015) apresenta as estatisticas referentes ao
mercado financeiro americano, utilizando um periodo de anélise longo, de 1928 a 2014.
Em geral confirma a andlise atras referida. Do exposto retenham-se as rentabilidades
médias anuais das ac¢des do mercado americano (sendo usado o indice SP500) e do
activo sem risco (T-bills), ambos em termos nominais.

Para o periodo de 1928 a 2014 a rentabilidade média anual das acgdes é de 11,5% com
uma volatilidade medida pelo desvio padrdo, de 19,9%. No caso do T-bills a
rentabilidade media anual é de 3,5% e a volatilidade, medida pelo desvio padréo, é
muito mais baixa, cerca de 3,06%.

Ou seja, verifica-se um equity premium associado ao periodo integral de 8%. O autor
calcula ainda um equity premium de 6% para o periodo de 1965-2014 e de 8% para um

periodo mais recente de 2005-2014.
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2.7. EQUITY PREMIUM E OS PUZZLES

A origem da discussdo sobre o Equity Premium encontra-se no trabalho de Robert
Shiller (1982), que sugere a necessidade de um elevado CRAR ou elevada variagdo do
consumo, para explicar a média e variagcdo dos retornos dos activos, e ainda no trabalho
original de Mehra and Prescott (1985) que estudaram a primeira questao referida no fim
do ponto anterior, tendo concluido pelo denominado Equity Premium Puzzle.

Na realidade, os factos 1 e 2 identificados por Campbell (2003) implicam um Expected
Excess Returns®® e um Equity Premium elevado. O facto 5 (smoothness do consumo)
implica uma reduzida covariancia dos retornos dos activos com o consumo. Assim, 0
Equity Premium sé pode ser explicado pelo elevado e implausivel CRAR, e daqui o
EPP.

Weil (1989) argumenta que, de facto, os investidores serdo muito mais avessos ao risco
que o pressuposto, mas isso levar-nos-ia a outro puzzle, o Risk Free Rate Puzzle
(RFRP). No modelo standard C-CAPM, para conciliar um elevado CRAR com a baixa
taxa de juro verificada historicamente, o investidor teria uma baixa ou negativa taxa de
preferéncia temporal (prefere consumo no futuro que no presente).

Considerando a expresséo para o valor esperado da taxa de juro sem risco:

2

2
Erf,t+l=—l095+;g—y206, (15)

com ¢ como o SDF, 7 como o CRAR, g como a taxa média de crescimento do
consumo e &> como a variancia do consumo.

Sabendo-se pelos factos identificados por Campbell (2003) que a taxa de juro sem risco
é tendencialmente 1 e desvio padrdo do consumo préximo de 1%, e como g € positivo,
vem para elevados valores de CRAR que o SDF deve ser proximo de 1 ou mesmo
ligeiramente superior — significa baixa ou negativa preferéncia temporal o que é pouco

plausivel e dai o puzzle.

13 Expected Excess Return ( E (Re) — Rf ) = Quantidade de risco X Prego de risco. Sendo a Quantidade de risco — medido pela
covariancia do excess stock return com o crescimento do consumo e o Prego de risco — CRAR de um investidor representativo.

32



Contributos para a explicagédo dos Puzzles Equity Premium e Risk Free Rate a partir do Modelo Recursivo
EZW: Uma andlise empirica

Outro trabalho que aprofunda a questdo do EP, tem origem em Hansen and Jagannathan
(1991), que relacionam o EPP com a volatilidade do SDF, ou dito de outro modo, com a
volatilidade da EIS. Isto significa que, para ser coerente com o ratio de Sharpe de cerca
de 50%, € necessario uma elevada volatilidade do SDF.

Um aspecto importante neste ambito é a Fronteira ou Limite de Hansen-Jagannathan.
Considerando que a covariancia do activo com o SDF - 0, - pode ser escrito como 0

produto do desvio padrdo do activo i (o), desvio padrdo do SDF e a correlagdo entre

ambos, vem a seguinte expressao:

2

O
E, [ri R ,1+1]+ >

m
O

Esta relacéo ilustra a Fronteira Hansen-Jagannathan. Significa que o desvio padréo do
log SDF deve ser maior ou igual que este Sharpe ratio, para todos os activos. Isto &,

deve ser maior ou igual que o valor maximo possivel do Sharpe ratio no mercado.

Segundo Cochrane (2008), os trabalhos a explicar os puzzles diminuiram pois existem
varias “preferéncias” consistentes com o EPP e RFRP, como sejam 0s modelos habit e
recursivos. As preferéncias do tipo recursivo quebram o elo entre a aversdo ao risco e a
substituicdo intertemporal, ou seja, entre 0 CRAR e EIS, ndo havendo assim um valor
implausivel da ultima quando aceitamos um CRAR mais elevado. Contudo, para este
autor, nenhum modelo validou ainda de forma clara um CRAR plausivel, o que implica
aceitar uma elevada aversao ao risco do agente representativo, para conciliar o consumo

agregado com os retornos de mercado neste tipo de modelos C-CAPM.

Campbell (2003) denomina a segunda questdo elencada no fim do ponto anterior de
Equity Volatility Puzzle (EVP). Como os factos sugerem que a previsdo da variacdo nos
excess returns é uma importante origem de volatilidade de mercado, sdo desenvolvidos
modelos em que a quantidade do risco e o pre¢o do risco variam ao longo do tempo.
Desta forma temos assim 3 puzzles identificados na literatura, o EPP, RFRP e por
ultimo o EVP.
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No ambito do EP, devem ser referidos um conjunto de trabalhos mais recentes, que
abordam o tema e apresentam valores de referéncia para a parte empirica desta tese.
Assim, Mehra & Prescott (2008), num trabalho que actualiza algumas conclusdes do
seu paper original de 1985, reafirmam a importancia do EP no seio da literatura,
definindo-o como o retorno de um index de mercado sobre o retorno de um activo sem
risco, e colocando a questdo da sua magnitude como central.

Os autores apresentam valores para o EP histérico no mercado americano, calculado a
partir do valor real médio anual dos retornos do mercado (7,6%) e do activo sem risco
(1,3%), ou seja, um EP de 6,3% (a amostra usada vai de 1889 a 2005).

Num trabalho ainda mais recente, Mehra (2012), estes valores sdo confirmados,
calculando um EP de 6,7% (com uma amostra de 1946 a 2010) e um EP de 6,4% (com
amostra de 1889 a 2010). Neste paper, Mehra refere a pertinéncia da utilizacdo do
modelo EZW, visto permitir separar CRAR e EIS e assim resolver o RFRP, mesmo com
CRAR elevado, como o calculado no paper de Mehra e Prescott (1985) para explicar o
EP, utilizando o modelo CRRA/standard C-CAPM.

Por outro lado, refira-se ainda Damodaran (2013), que no seu trabalho anual sobre
ERP’s, apresenta valores para os retornos dos activos de mercado e sem risco, e por
conseguinte para o EP. Para uma amostra entre 1928 e 2013, Damodaran calcula um
retorno nominal médio de mercado de 11,2% e um retorno nominal medio do activo
sem risco de 3,6%, ou seja, evidencia um EP de 7,6%. Para uma amostra iniciada em

1963, o autor calcula um EP mais reduzido, na ordem dos 6%.

Como concluséo, retenha-se, tal como Mehra e Prescott (2008) preconizam, que o EP
historico se situa, geralmente, entre 6 e 8%, dependendo das amostras e dados
utilizados. E este valor factual do EP que os modelos no &mbito do C-CAPM tém vindo
a demonstrar pouca capacidade de explicar, e desta forma a existéncia dos denominados

puzzles.
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2.8. HANSEN-JAGANNATHAN DISTANCE E EQUACOES DE EULER

Um outro tema que importa referir, visto que os modelos de avaliagdo de activos sao
uma aproximacao a realidade e além de se testar se determinado modelo é verosimil
face aos dados reais, tem a ver com a afericdo da qualidade do modelo, comparando o
desempenho com modelos alternativos, implicando um teste de especificacdo do
modelo.

A métrica desenvolvida em 1997, Hansen-Jagannathan distance (HJ-distance), tem sido
usada para o diagndstico e como ferramenta de seleccdo de modelos. Na prética €
realizado um teste para aferir se dois modelos tém HJ-distance igual, pois a comparagao
das HJ-distance nédo € por si esclarecedora, pois a diferenca entre os dois modelos poder
ndo ser estatisticamente significativa. Pela sua relevancia para trabalhos futuros a esta
investigacao, é aprofundado este conceito de HJ-distance, embora o trabalho empirico
desenvolvido nesta tese ndo se baseie neste método.

Hansen e Jagannathan (1997), sugerem uma solugdo para comparar modelos I\/It(ﬁj),

onde ¢9j sdo parametros do jth SDF model”, usando a distancia métrica (HJ distance):

Dist; ;)= [ming, (¢, J6 0, (6,) (17)

A minimizacdo é baseada na aplicagdo standard do GMM mas com uma matriz nao

optima, W; :G{l. Esta matriz, ndo Optima, ja ndo depende dos pardmetros ¢9j, ea

meétrica Dist, € comparavel entre modelos.

Assim, a métrica “HJ distance” tem utilidade para:

- Comparacdo entre modelos.

- Evidencia uma medida do “model misspecification”, pois mede a distancia entre o
SDF do modelo e 0 ponto mais préximo de todos os SDF’s associados aos assets.

- Fornece o méaximo “pricing erros” de qualquer portfolio formado dos N assets.
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A métrica de Hansen-Jagannathan reconhece explicitamente que todos os modelos,
sendo abstracdes da realidade, sdo mal especificados, e fornece assim um método para
comparar modelos avaliando qual o que apresenta erros de especificagdo menores.

Esta abordagem de quantificagdo e comparacéo de erros de especificagdo dos modelos é
muito relevante para a investigacdo econométrica no ambito do asset pricing,
permitindo um upgrade aos testes de OID, que verificam se um determinado modelo é
verdadeiro contra a hipotese de ter algum erro de especificacdo, o que, se por defini¢éo
todos tém erros, ndo acrescenta valor significativo.

Isto vem colocar grande interesse no trabalho empirico com base em metodologias de
comparagdo de modelos (competing misspecified models), reduzindo interesse em testes
de hipdteses de modelos individuais ou se determinado modelo é especificado sem erro.
Contudo, a abordagem de HJ tem uma limitacdo. N&o fornece um método para
comparar as HJ distance estatisticamente. Permite saber se uma determinada HJ
distance é menor ou maior que outra, mas serdo estatisticamente diferentes?

Chen e Ludvigson (2009) desenvolveram um procedimento estatistico para comparar
HJ distances de K modelos competitivos. A vantagem desta abordagem é que pode ser
usada para comparar qualquer nimero de multiplos modelos competitivos de forma
geral, com qualquer lei estacionaria para os dados.

Suponhamos que se pretende comparar as HJ distance de varios modelos estimados

usando esta técnica.

Define-se ad jZ’T - squared HJ distance do modelo j:

d2, =(Dist, (¢, )f (18)

A técnica assenta nos passos seguintes:

1. Definicdo do modelo benchmark com menor (HJ dist) ? entre os k modelos de,T :

2. Hipdtese nula é dfT —dzle <0, onde dZZ’T é 0 modelo seguinte com menor (HJ
dist)” .

3. Estatistica de teste: T" =+Td2 —d2,.

4. Se a hipotese nula é verdadeira, o valor T" ndo deve ser grande, dado o erro da

amostra.
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5. Dada a distribuicdo T, rejeitar a hipotese nula se TV > 95" percentil da

distribuicdo T" .

Esta distribuicdo apresenta alguns problemas, calculando-se a distribuicdo via “block
bootstrapping” (Chen e Ludvigson, 2009). Isto ¢é valido para a maioria das aplicagdes,
seja modelos paramétricos ou semi-paramétricos.

Este método de comparacdo estatistica da HJ distance, segue a recomendacdo de
Hansen-Jagannathan (1997), segundo a qual todos os modelos sd@o mal especificados e
sdo avaliados consoante a magnitude do seu erro de especificacdo, mas acrescenta algo
novo permitindo uma avaliagdo estatistica dos modelos. Este método pode ser usado
complementarmente ou em vez do teste simples sobre especificacdo do modelo, mas s6
se aplica a casos onde se utiliza a matriz ndo optima.

Outra razdo para usar uma matriz ndo éptima reside no evitar problemas econométricos
para amostras pequenas. Usar a matriz identidade revela-se mais robusto para amostras
pequenas e permite investigar a performance do modelo para portfolios
economicamente interessantes. Contudo, com W, = Ivai-se condicionar a fungéo
objetivo do GMM, visto estar dependente dos “initial test assets”.

Em qualquer aplicacdo empirica deve-se considerar estas questdes e decidir se se
pretende dar enfase ao teste do modelo para se ajustar aos originais “test assets

economically” ou a robustez da performance do modelo para os “test assets”.

Noutro &mbito de avaliacdo da qualidade dos modelos importa também reter o seguinte.
Hansen e Singleton (1982), mostraram as dificuldades do modelo standard C-CAPM em
explicar dados empiricos. Estas conclusdes derivaram da investigagdo com base nas

equacdes de Euler usando instrumentos, X, para capturar a conditioning information

sobre a qual os investidores tém as suas expectativas.
Outra limitacdo empirica dificil de explicar mesmo para outros modelos, € a dimenséo
significativa dos “unconditional Euler equation errors” quando aplicado numa logica

cross-section dos asset returns (com instrumentos X.a ser um vector de 1°s).

Lettau e Ludvigson (2009) mostraram que mesmo com valores livres para e 7 0S erros

sdo grandes, ou seja, ao contrario do EPP de Mehra e Prescott (1985), os significativos

“Euler errors” ndo podem ser resolvidos com elevados valores de aversao ao risco.
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Os “Euler equation errors” podem ser interpretados economicamente como 0s “pricing
errors”, pois sdo muito semelhantes em valor, sendo os dltimos a diferenga entre a
média dos seus excess returns historicos sobre o EP (prémio de risco) do modelo.

Lettau e Ludvigson (2009) estimaram os erros da equacgéo de Euler para dois conjuntos
de asset returns, tendo concluido que o valor dos pricing errors nunca se aproxima de 0,
para qualquer valor do CRAR. Ou seja, ao contrario do EPP, os erros da equagdo de
Euler ndo se resolvem com valores de CRAR grandes.

Concluindo, explicar porque € que no standard CCAPM as unconditional equations de
Euler sdo violadas, para qualquer valor dos parametros de preferéncias do modelo,
permanece em aberto, tendo-se apostado em desenvolver novas formulacGes para as

preferéncias e ndo tanto em explicar os “large unconditional Euler equation erros”.
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3. MODELOS C-CAPM: ARELEVANCIA DO EPSTEIN-
ZIN-WEIL

3.1. CATEGORIAS DE MODELOS E EXTENSOES AO C-CAPM

Segundo Cochrane (2008), os modelos devem ser estimados e testados, isto antes dos
puzzles, pois estes sdo uma mera explicacdo para 0 insucesso dos testes. Hansen e
Singleton (1982, 1984) estiveram no inicio da investigacdo destes modelos, conduzindo
a rejeicdo do modelo classico e introduzindo o EPP como uma realidade ndo explicada
pelo modelo.

Na realidade, uma elevada aversdo ao risco € requerida para digerir o EP evidenciado
nos dados. Associado a um coeficiente elevado de aversdo ao risco vem um baixo valor
para a elasticidade de substituicdo intertemporal do consumo, que mede quanto se esta
disposto a diferir o consumo para beneficiar no presente dos returns oferecidos. Esta
elasticidade é o inverso do CRRA. Logo, um elevado CRRA implica uma muito baixa
EIS e uma ndo plausivel baixa taxa de juro sem risco, levando ao RFR puzzle.

As duas décadas seguintes ao trabalho pioneiro de Hansen e Singleton viram um
enorme desenvolvimento nestes modelos, com enfase em aspetos como: Qual a fungéo
de utilidade a usar? Como tratar a agregacdo temporal e dados do consumo? Como
considerar os multiplos bens: duraveis, ndo duraveis e servi¢cos? Que instrumentos usar?

A investigacdo passou de instrumentos como o g, industry portfolios e lagged returns e

lagged crescimento do consumo, para instrumentos como size, book-to-market e
momentum portfolios, ou ainda dividend — price ratio, etc..

Como é que os modelos consumption-based se portaram perante este conjunto vasto de
hipdteses alternativas? Para Cochrane (2008) registaram-se 10 anos de insucesso
seguidos de 10 anos de crescente sucesso dos modelos. Para este autor os modelos
consumption-based devem estar correctos se queremos que a economia explique o
mercado de capitais. A ideia de que as pessoas temem deter acc¢des (risco), e que nao
compram mais, mesmo face a expectativas de maiores retornos, pois temem os bad

times em que este activo mais desce, faz sentido economicamente.
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Considerando a emergéncia de novas funcdes de utilidade, Cochrane (2008) define uma
categorizacdo baseada em fungdes non-separable (0 modelo cléassico é baseado em time-
separable functions):

1. Considera a non-separability entre bens (a utilidade marginal dos bens nao
duraveis é afectada pela posse de bens duraveis ou lazer). Um exemplo é o
trabalho de Yogo (2004 e 2006) que usa o agregador intertemporal de Epstein-
Zin. Seguindo a tradi¢do usa o return do portfolio de mercado como proxy para
o wealth portfolio ou utility index, que aparece no SDF.

2. A non-separability intertemporal (bens durdveis tém utilidade em periodos
temporais latos; consumos passados/habits tém influéncia na utilidade marginal
presente). O trabalho mais emblemético neste ambito € o de Campbell e
Cochrane (1999).

3. A non-separability entre diferentes estados da natureza. O modelo EZW (1989,
1991) é o benchmark classico deste tipo de preferéncias, separando o CRRA e a
TMSI. Neste modelo os returns co-variam com 0 consumo e com um segundo
factor — utility index, que ndo é mensuravel e € aproximado por uma proxy, o
wealth portfolio (EZW, 1989 e 1991).

Segundo Cochrane (2008), muitos consideram que os modelos consumption based
falharam. Para este autor é precisamente o contrario, pois estdo ainda na fase inicial de
desenvolvimento. O campo para trabalho empirico evoluiu muito desde as investigacdes
classicas e extensdes para fungdes de utilidade non-separable. Agora testam-se 0s
modelos com base nas caracteristicas size, book-to-market, momentum e liquidez, em

vez dos industry e g portfolios. Em vez de se usar instrumentos como lags de returns e

crescimento do consumo, usam-se instrumentos muito mais poderosos que explicam os
returns. Ha ainda interesse nos pricing errors além dos p-value, ou seja, na comparagao
de modelos entre si além da validacdo estatistica de cada um.

Para Cochrane ainda estamos no inicio da descoberta em como funcionam
empiricamente os modelos consumption based, desde o standard as extensdes non-

separable.

40



Contributos para a explicagédo dos Puzzles Equity Premium e Risk Free Rate a partir do Modelo Recursivo
EZW: Uma andlise empirica

Evidenciou-se a partir de factos empiricos do mercado americano o problema que se
coloca & teoria dos activos financeiros, nomeadamente no contexto do Consumption-
based model (Campbell, 2003).
De forma breve, o EPP sugere que o CRAR deve ser elevado e o EVP sugere que o
CRAR varia ao longo do tempo. Segundo Campbell (2003) apresentam-se, a titulo
introdutério, modelos que apresentam estas caracteristicas e que sdo usados em
trabalhos empiricos no &mbito dos modelos Consumption-based.
Para este autor, a partir do modelo basico Consumption-based, foram desenvolvidos
outros modelos para se encontrar uma aplicacdo que explique melhor os factos
empiricos*:

e Habit Formation.

e LRR

e Heterogeneus Investors.

e Irrational Expectations.

e |rrational Exuberance

O principal pressuposto na classe de modelos habit € que o consumo de hoje tem um
efeito positivo na utilidade marginal do consumo de amanha. Para além da variavel
consumo (Ct), a funcdo utilidade incorpora um hébito time-varying ou nivel de
subsisténcia (Xt).

Em termos funcionais existem duas linhas nesta classe de modelos. A primeira utiliza a
funcdo power do ratio Ct/Xt (Abel, 1990 e 1991) e a segunda usa a fungdo power da
diferenca Ct-Xt (Constantinides, 1990 e Campbell e Cochrane, 1999)

Nesta classe de modelos habit formation podem-se identificar dois sub-modelos:
¢ Internal habit models (Constantinides, 1990) — o habito depende do consumo do
proprio agente e ele considera isso quando decide o que consome.
e External habit models (Abel, 1990 e 1991 e Campbell e Cochrane, 1999) -
depende do consumo agregado que nédo é afectado pelas acc¢des individuais do

agente. Abel faz o habito depender do consumo desfasado um lag.

140 modelo EZW sera destacado mais a frente, sendo apresentado com pormenor a sua descrigio e vantagens associadas. Incluem-
se ainda neste ponto os modelos LRR e Irrational Exuberance de Shiller.
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Constantinides, Campbell e Cochrane assumem que o habito reage gradualmente

a variacdo do consumo.

Campbell and Cochrane (1999) construiram um modelo de external habit formation em
que um agente representativo deriva a utilidade da diferenca entre consumo e um nivel
de subsisténcia variante com t ou habit level. As diferengas entre 0 modelo Campbell-
Cochrane (CC) habit formation e o power utility model basico com elevada aversao ao
risco sao:
1. O modelo de CC evita o riskfree rate puzzle.
2. O modelo de CC apresenta uma aversdao ao risco que varia com o nivel de
consumo, e 0 modelo power utility basico tem uma aversédo ao risco constante. A
variacdo da risk aversion explica a volatilidade no mercado mesmo com

consumo smooth e uma riskless interest rate constante.

As condig¢bes de momento a utilizar em aplicacdes empiricas séo:

Abel (1990): E, [ﬁ(%)-y (Cc—t)y-l 1+ RM)} =1 (19)
. St Coar.
CC (1999): E{ﬁ(st_ﬂc;ﬂ) 7 (1+ Rivm)}zl (20)

Outro modelo que tem sido utilizado neste campo para investigar a flutuacdo dos precos
dos activos agregados com choques do consumo agregado, considerando uma dada
funcdo de utilidade/preferéncias do agente representativo é o denominado long run
risks, tendo a sua origem em Bansal e Yaron (2004). Estes modelos explicam a variagao
do preco dos activos como uma resposta as flutuacBes persistentes na média e a
volatilidade do crescimento do consumo agregado.

Estes autores partiram das preferéncias do tipo EZW, combinando com uma dindmica
de longo prazo do crescimento do consumo e dos dividendos (considerando o preco dos
activos como funcéo dos dividendos).

Esta dindmica do consumo contém duas componentes: uma de longo prazo, referente as
expectativas de crescimento do consumo, e que € reduzida e previsivel. Outra relativa a

incerteza economica medida pela volatilidade do consumo.
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Utilizando como método a calibracdo do modelo, mostram que esta especifica¢do para o
consumo e dividendos sdo consistentes com os dados observados e assim explica o
comportamento dos activos financeiros e o0 EP e RFRP. Os valores estimados para
CRAR e EIS séo, respectivamente, 10 e 1,5, ou seja, na linha do preconizado como
aceitavel na literatura.

Em conclusdo, os autores fornecem evidéncia empirica para 0s processos de
crescimento dos dividendos e crescimento do consumo agregado, sendo que este
contém uma componente pequena e persistente taxa de crescimento esperado e outra
componente de volatilidade condicional. Estas dindmicas de crescimento conjugadas
com as preferéncias EZW explicam os puzzles.

Retenha-se neste campo dos LRR dois trabalhos recentes. Por um lado, para Beeler e
Campbell (2012), que aceitam a relevancia do modelo visto permitir perceber a variagédo
dos pregos dos activos numa economia, com choques persistentes no crescimento do
consumo e na volatilidade do mesmo, o trabalho de Bansal e Yaron (2004) apresenta
contudo deficiéncias na aplicacdo empirica a0 mercado americano, tal como calibrado
por estes autores.

Em resposta a esta critica, Bansal, Yaron e Kiku (2012) compararam o modelo LRR
com o habit de Campbell e Cochrane (1999) e concluiram que o LRR capta os factos
principais do mercado de forma mais adequada.

Os modelos descritos até agora consideram um agente representativo que contribui para
0 consumo agregado. Mas o consumo agregado ndo é uma proxy adequada para o
consumo dos investidores.

A explicacdo para isto é que ha dois tipos de agentes: constrained agents que nao
transaccionam no mercado de ac¢des e unconstrained agents.

O consumo dos constrained agents (principalmente em paises com mercados de capitais
menos desenvolvidos e menos participados pelos consumidores - investidores) pode ser
uma larga parte do total do consumo.

Constantinides and Duffie (1996) construiram um quadro de analise simples para se
compreender os efeitos da heterogeneidade: consideraram uma economia onde k
investidores individuais tém diferentes niveis de consumo Ckt.

Para estes autores a heterogeneidade teria que ser maior para ter impacto nos SDF e

explicar o EPP. Os autores concluem assim que a heterogeneidade pode ser uma
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explicacdo suplementar para uma elevada aversdo ao risco, mas por si ndo a entendem
como uma explicacdo para o EPP.

No fundo, segundo Campbell (2003), o consumo pode variar aleatoriamente periodo
apos periodo mas de forma reduzida, limitando os efeitos da heterogeneidade do

consumo nos precos dos activos.

Até agora consideramos modelos em que os investidores tém expectativas racionais.
Mas como referido por Campbell (2003), podem-se considerar expectativas irracionais
para definir um modelo de avaliagédo de activos. Muitos dos trabalhos neste campo
trabalham com modelos de equilibrio parcial e assumem que os precos das accOes sao
determinados pelos valores esperados dos dividendos futuros descontados a uma taxa
constante. Outra linha de trabalho investiga a irracionalidade derivada do facto dos
investidores ndo identificarem correctamente o que € nominal e real, descontando fluxos
reais com taxas de juro nominais.

Uma limitacdo destes modelos apontada por Campbell (2003) é ndo considerarem
equilibrio geral (aspectos importantes da economia, como a producdo e consumo ndo
sdo retratados nos modelos), em particular as implicacfes da irracionalidade ligadas ao

consumo agregado.

Segundo Campbell (2003), investidores com pessimismo irracional (que prevéem uma
taxa de crescimento do consumo menor que a real), podem levar a um decréscimo na
risk-free rate média e aumentar o Equity Premium, ajudando a explicar o puzzle. Assim,
0 pessimismo leva aos mesmos efeitos que uma baixa taxa de preferéncia temporal ou

uma alta aversao ao risco, e ajuda assim a explicar o EPP e RFRP.

Outra dimens&o tem por base a denominada exuberancia irracional, definida por Shiller
(1984, 2003 e 2015), introduzindo as denominadas finangas comportamentais, e
colocando em causa a hipdtese de eficiéncia dos mercados e as expectativas racionais,
por contraponto a um maior papel da psicologia e sociologia. Para este autor, o
equilibrio nos mercados financeiros (que estdo sujeitos a fases de pessimismo e
optimismo irracional) resulta da interaccdo de agentes racionais e irracionais, sendo o
valor dos activos resultante do valor actual dos dividendos futuros descontados e da

procura exogena dos investidores irracionais, divergindo dos niveis esperados caso
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todos os agentes se comportassem de acordo com 0 pressuposto das expectativas
racionais.

Para Shiller (2015), a base do fendmeno da exuberéncia irracional é a psicologia
associada as bolhas especulativas, que leva a que os investidores perante uma subida
continua e apesar de davidas sobre o valor real dos investimentos, continuem a comprar
activos. Nesta sua obra mais recente, Shiller mostra numa perspectiva temporal de longo
prazo (entre 1871 e 2014) a relacdo entre os precos dos activos financeiros e o0s retornos
associados (ambos em termos reais), evidenciando as bolhas de 1929, 1973, 2000 (aqui
ligada as empresas tecnoldgicas) e 2007/2008 (ligado ao imobiliario). O autor refere
ainda a actualidade (em referéncia a 2014) como um periodo em que a relacdo entre o
preco dos activos financeiros (ac¢bes — incluindo startup’s, obrigacBes — incluindo
divida soberana e imobiliario) e dos retornos associados se aproxima de um novo ponto

MAaximo.

Apesar destes novos caminhos de analise e avaliagdo, para Campbell (2003), o futuro
proximo na teoria de avaliacdo de activos sera baseado no desenvolvimento dos
modelos C-CAPM, que serdo uma base de trabalho empirica. A relacdo entre mercados
financeiros e economia real sera um dos campos de investigagdo mais interessantes da
economia e financas (Campbell, 2003). Acrescente-se a esta premonicdo a crescente

sofisticacdo de métodos econométricos adequados para testar os modelos tedricos.
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3.2. MODELO TEORICO EPSTEIN-ZIN-WEIL

Tem-se assistido a um crescente interesse na modela¢do no ambito do asset pricing com
base em modelos recursivos®®, em especial do tipo que EZW desenvolveram, pois
permitem uma generalizacdo do modelo standard investigado por Hansen e Singleton
(1982 e 1983).

EZW desenvolveram um modelo geral, em que o CAPM e C-CAPM sdo casos
particulares, e mais flexivel, separando 0 CRAR e EIS. Neste modelo o risco
sistematico é determinado pela covariancia do retorno do portfolio de mercado com o
crescimento do consumo.

Os modelos empiricos ndo tinham tido até entdo um desempenho satisfatorio, como
Hansen e Singleton (1982) e Mehra e Prescott (1985) evidenciaram, sendo a
inflexibilidade dos mesmos apontada como um dos factores criticos para tal.

EZW mostram a vantagem e diferenca entre uma funcdo utilidade deterministica e
recursiva. No segundo caso, 0 agente forma um equivalente certo da utilidade futura.
Para obter a utilidade corrente, o equivalente certo ¢ combinado com o consumo
corrente através de uma funcdo agregadora, como demonstrado nos artigos destes
autores.

A razdo para o tipo de preferéncias recursivas despertarem interesse no ambito do asset
pricing reside assim em pelo menos dois aspectos. Em primeiro lugar, na grande
flexibilidade no que respeita a atitude em relagéo ao risco e a taxa de substituicéo inter-
temporal, em relacdo ao modelo standard time-separable power utility e, em segundo, 0s
modelos asset pricing formados por este tipo de preferéncias contém um factor de risco
adicional (utility index — tendo como proxy o market portfolio) para explicar os asset
returns, para além do fator de risco consumo do modelo basico (Ludvigson, 2012).

EZ (1989) e Weil (1989) com base no trabalho de Kreps e Porteus (1978),
desenvolveram entdo uma versdo mais flexivel do modelo basico power utility e

modelizaram uma forma onde se mantém as caracteristicas desejaveis do modelo

15 Os modelos baseados em preferéncias do tipo recursivas tém-se tornado muito utilizados para estudar comportamentos dos
agentes econémicos em ambientes dindmicos e estocasticos. As preferéncias recursivas baseiam-se num trade-off entre a utilidade
presente e a utilidade derivada de todos os periodos futuros, considerando que os comportamentos de hoje tém efeito no futuro
(traduzido num index que representa a utilidade futura) e, assim, permitindo que problemas de decisdo multiperiodo sejam reduzidos
para decisdes com base em 2 periodos. No caso dos comportamentos presentes terem efeitos em eventos aleatérios nos periodos
futuros, o trade-off entre 2 periodos € entre utilidade corrente e 0 equivalente certo da utilidade aleatéria futura.
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standard, mas quebrando a ligacdo entre a EIS e o0 CRAR, nomeadamente a EIS ser
igual ao inverso do CRAR.

Né&o é claro que estes 2 conceitos se liguem assim, pois 0 CRAR descreve a relutancia
em substituir consumo entre estados da natureza e tem sentido mesmo num quadro
atemporal, e a EIS descreve a disponibilidade para substituir consumo ao longo do
tempo e faz sentido num quadro deterministico (Campbell, et al, 1997 e Cochrane,
2008).

Seguindo Campbell, et al, (1997), a funcdo objectivo do agente representativo segundo

o0 modelo EZW é definida recursivamente e vem:

U = {(1—ﬁ)ct7 e U ])i}” , (21)
A
-1/y)

>0 — coeficiente relativo de aversdo ao risco (CRAR); >0 Elasticidade Intertemporal

com 0 = e com C, - consumo em t; 0<g<1 - factor de desconto temporal; 7

de Substituicéo (EIS) € E,(.) como o operador de expectativas condicionais.

A restricdo orcamental intertemporal para o agente representativo vem:

Wt+1 = (1+ Rm,t+1)(vvt _Ct) | (22)

com W,,; a ser a riqueza do agente representativo e (1+R_,.,)a ser o retorno do

m,t+1

portfolio de “mercado” de toda a riqueza investida.

Atraves de programacao dindmica os autores chegaram a seguinte FOC:

0

E, ﬁ[i] W {#} <1+ Ri,t+1) =1 (23)

C, 1+R

A EIS mede a resposta na taxa de crescimento do consumo, em relacdo a taxa de juro
real. O efeito liquido no consumo futuro é a EIS. Aumentos da taxa de juro real
induzem maior poupancga e menor consumo, mas induzem também mais rendimentos de
capital e um aumento de consumo associado.

Ainda segundo Campbell (1997), o equity premium ou excess return pode ser descrito

como:
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2

Oj Oic
Et [ri,t+l]_ rf e+l +7: 0?+(1_0)O-im (24)

2 A - . A - . .
Com o; como a variancia do retorno i, 0, cOmo a covariancia entre o activo com risco
e 0 mercado e 0;,, COmMO a covariancia entre o activo com risco e 0 consumo.
Assim, para EZW, com 6 =0 vem o tradicional CAPM, dependente de O, , e para 8 =

1 vem o standard C-CAPM, dependente de 0, .

O modelo EZW é uma CES - Constant elasticity of substitution - que é uma
propriedade de algumas funcdes de utilidade. Refere-se a um tipo especifico de funcédo
agregadora, que combina 2 ou mais tipos de consumo numa quantidade agregada,
exibindo CES. Uma funcdo de utilidade recursiva pode ser construida a partir de 2
componentes: time aggregator e risk aggregator. Com as preferéncias do tipo EZW, o
time aggregator € uma CES agregada do consumo corrente e do valor descontado da
utilidade esperada do consumo futuro.

Esta estrutura torna assim a estimacdo do modelo dificil pois 0 SDF € uma fungédo do
valor de continuacdo ndo observavel do consumo futuro.

Uma abordagem a esta dificuldade, baseada no trabalho original de Epstein e Zin
(1989), é explorar a relacdo entre o continuation value/utility index e o return do
portfolio de riqueza agregada, reduzindo a funcdo continuation value a uma variavel
observada.

No sentido em que o return do portfolio de riqueza agregada pode ser medido ou
proxied, o continuation value ndo observavel pode ser substituido no SDF e a estimagéo
pode prosseguir s6 com variaveis observadas (ex. Epstein e Zin (1991), que usaram a
proxy do return do mercado acionista agregado para o aggregate wealth portfolio;
Campbell (1996), que assume que o retorno da riqueza agregada resulta dos retornos de
um portfolio da riqueza humana e da financeira e estima este valor. Cochrane (2008)
propde também usar o wealth portfolio.

Mas segundo Ludvigson (2012) o portfolio da riqueza agregada depende do consumo
futuro e por isso é ndo observavel e ainda, dada a importancia do capital humano e
outros ativos ndo observaveis na riqueza agregada, o seu return ndo pode ser estimado

via uma proxy do asset market return.
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3.3. APLICACOES EMPIRICAS DO EPSTEIN-ZIN-WEIL

Uma parte significativa da literatura sobre asset pricing é focada nos modelos de risco
que s&o funcdes dos activos financeiros. Estas abordagens, que empiricamente tém sido
validadas, enfermam contudo de um problema. Os verdadeiros riscos sistémicos sao de
natureza macroeconémica. Nos modelos consumption-based os fatores de risco
sistémico tém origem enddgena, na EIS, implicando uma relacdo de equilibrio entre
fatores de risco macroecondmicos e os financial returns e assim explicando a
importancia destes modelos.

Considerando o trabalho de Ludvigson (2013) sobre aplicacGes empiricas nos modelos
baseados no consumo procede-se a uma introdugdo sobre esta temética.

Na Gltima década e meia assistiu-se a um crescimento destes modelos no sentido de se
encontrarem explicacBes para 0 comportamento do mercado, apds um periodo onde
estes modelos eram rejeitados empiricamente e a sua aceitacdo levantava reticéncias
(Campbell, 2003 e Cochrane, 2005).

Na sua forma inicial estes modelos eram baseados no agente representativo com funcéo
power utility time separable — modelo standard Consumption based. Este modelo tinha
sérias limitacdes, como Ludvigson (2013) apresenta.

Surgiram entdo modelos alternativos, baseados em preferéncias diferentes dos agentes,
como o0s ja mencionados, modelos habit, heterogeneidade dos agentes, irrational
expectations e recursive utility.

O modelo habit de Campbell-Cochrane (1999) mostra que uma elevada volatilidade do
mercado e previsibilidade, pode ser explicada por uma pequena variagédo da volatilidade
do consumo agregado, se for permitido “time varying risk aversion”. Constantinides e
Duffie (1996) mostram que também o modelo de agentes heterogéneos melhora os
resultados.

Epstein e Zin (1989) e Weil (1989), mostram que as especifica¢des do tipo “recursive
utility”, quebrando a ligacéo entre 0 CRAR e a EIS, pode resolver o puzzle de baixas
taxas de juro reais, simultaneamente com um elevado prémio de risco — puzzle risk free

rate.
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Campbell (2003) e Bansal e Yaron (2004) mostraram que com a funcéo recursiva de
EZW, com CRRA > inverso EIS, uma componente previsivel do crescimento do
consumo pode explicar um equity premium elevado com CRAR modesto.

Segundo Ludvigson (2013), estas descobertas, baseadas na introducéo de novas funcées
de utilidade/nova modelacéo de preferéncias dos agentes, revigoraram o interesse nestes
modelos, levaram a resultados mais adequados com a realidade dos dados, importando
agora retomar a aposta na estimacdo formal, em testes estatisticos e métodos
economeétricos distintos, e na comparacao de modelos concorrentes.

Noutra perspectiva, 0os novos modelos testados individualmente ndo se apresentam
muito eficientes, com erros de especificacdo significativos, levando ha necessidade de
aplicar metodologias de avaliagdo para aferir dimensdo de erros entre modelos
concorrentes, como a abordagem de Hansen e Jagannathan (1997). Nao € este tipo de

analise o objecto desta tese.

Segundo Ludvigson (2013), apesar do interesse nestes modelos do tipo recursivo, 0
trabalho de estimacdo de parametros relevantes e de adequacdo dos modelos com 0s
dados tem sido lento, pois s@o modelos muito desafiantes para aplicar empiricamente.
Assim, no ambito das aplicacbes empiricas com base no modelo Epstein-Zin-Weil
(EZW) apresentam-se 0s principais métodos utilizados e os resultados, que
ultrapassaram a questdo dos returns da riqueza agregada de forma diferente, nos
trabalhos originais de EZW, Zhang e Chen, Favilukis e Ludvigson (CFL). Apresentam-
se ainda dois trabalhos relacionados pela sua importancia no contexto desta
investigacdo, nomeadamente de Stock & Wright (SW) e Yogo. A apresentacdo seguinte
é por ordem cronoldgica:

e Epstein Zin, 1991 e Weil, 1989

e Stock & Wright, 2000

e Yogo, 2004

e Zhang, 2006

e CFL, 2013
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3.3.1. Epstein Zin, 1991 e Weil, 1989

Epstein e Zin (1991), com base no seu trabalho anterior de 1989, e considerando o fraco
desempenho dos modelos C-CAPM até entdo, produziram uma investigacdo empirica
ao modelo recursivo, com base no método GMM empregue anteriormente por Hansen e
Singleton (1982) e abordaram a dificuldade referida acima com uma representacédo

alternativa, do SDF:

1-0 0-p

Cuu) |77 1 |*
S @5)
t W, t+1

Com R, - Retorno bruto da riqueza agregada e W, , = Rw,t(Wt_Ct) - Restricéo

orcamental intertemporal, ligando o consumo e a riqueza agregada. O retorno Ry, ; é em

geral ndo observavel pois inclui varidveis como o capital humano, além dos retornos

dos activos financeiros.
EZ (1991) produziram trabalhos empiricos usando uma proxy para Ry,

nomeadamente, o retorno do mercado bolsista, substituindo na equagdo acima e

calculando a equacéo de Euler pelo GMM. Contudo, esta metodologia apresenta um
ponto fraco, que é o facto de Ry, ., ser ndo observéavel e ser aproximada pela proxy do

retorno do mercado bolsista, especialmente se activos ndo transaccionaveis, como o
capital humano, forem relevantes no conjunto da riqueza agregada.

Ao se incluir retorno do mercado bolsista, junto com crescimento do consumo, na
explicacdo do modelo, pode levar a resultados muito mais ajustados. A utilizacdo de
proxy para o “utility index” é o ponto tedrico e empirico crucial do modelo Epstein e
Zin. Contudo, esta modificacdo tem um problema pois a substituicdo sé resulta para o
portfolio riqueza completo, incluindo activos ndo transaccionaveis como “real estate” e
o valor presente do rendimento do trabalho, e ndo apenas o stock market return. Mais
ainda, a riqueza e o consumo nédo sdo independentes, pois news acerca do crescimento

do consumo influenciam o return da riqueza.
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A aplicacdo empirica de Epstein-Zin considerou dados mensais para o mercado
americano entre 1959-86 (consideraram ainda uma sub-amostra entre 1959-78, similar a
Hansen e Singleton, 1982, para comparar resultados), utilizaram 4 medidas para o
consumo — entre elas despesas em bens ndo duraveis e servicos - o portfélio optimo é
aproximado pelo indice de acgdes NYSE (reconhecem a critica de Roll mas nédo
consideram no trabalho empirico a mesma, assumindo que os factores extra ao indice
NYSE nédo afectam a andlise de forma significativa), e para testar o modelo ainda
utilizam os returns reais de accdes e obrigacdes do tesouro a 1 més, através da
estimacdo cross section de returns e cinco industry portfolios. Os instrumentos
utilizados foram lags do crescimento do consumo e do market returns, seguindo em
geral Hansen e Singleton (1982).

Contudo, os resultados em geral ndo foram satisfatorios, com o modelo a mostrar-se
sensivel a diferentes medidas de consumo e diferentes conjuntos de instrumentos
usados. O valor encontrado para a EIS foi em geral menor que um, 0 CRAR & proximo
de 1, mas o factor de desconto temporal estimado € em geral maior que um, o que
representa um padrédo problematico para a validacdo do modelo. Nas conclusdes do seu
trabalho, EZ (1991) ja indicam como futura investigacdo a necessidade de estudar a
integracdo do rendimento do trabalho no modelo — dando razdo a critica de Roll.

Para Cochrane (2008) importa ver como resulta este modelo Epstein-Zin num set up
mais moderno*®. Noutro dmbito, relativo ao campo dos ja referidos long run risks
models, ndo explorado nesta tese do ponto de vista empirico, 0 modelo Epstein-Zin tem
vindo a ser alvo de muito trabalho com relativo sucesso quanto ao desempenho dos

modelos especificados.

Por outro lado, Weil (1989), considerando o artigo de Mehra e Prescott (1985),
demonstrou no seu artigo que no caso dos modelos recursivos, a separagdo entre o
CRAR e EIS néo resolve o problema do equity premium puzzle identificado por estes
dois autores, antes revelando outro puzzle - RFRP.

Weil simula os valores para 0 RRA e EIS que seriam necessarios para se aproximar dos
valores historicos do EP - 6,2% e RFR — 0,75%, concluindo que o RRA teria que ser

perto de 45 e 0 EIS 0,1. Ou seja, valor implausivel para 0 RRA segundo a literatura. Se

16 No ambito desta tese, a partir do modelo EZW, estimam-se os parametros de interesse considerando a construgio de um portfolio
da riqueza onde se inclui o capital humano, entre outros activos, conforme Zhang (2006), ao contrario dos trabalhos iniciais EZW.
Por outro lado, EZW utilizaram 0 GMM como método de estimagéo, enquanto nesta tese se evolui para métodos da familia GEL e
de restri¢ces de momento condicionais.
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considerarmos valores de 1 a 3 para 0 RRA e 0,1 para EIS, o0 modelo estima um equity
premium de 0,45% e uma risk free rate de 20 a 25%. Weil identifica assim dois distintos

puzzles, o EPP que Mehra e Prescott ja tinham evidenciado, e agora 0 RFRP.

3.3.2 Stock & Wright, 2000

Estes autores desenvolveram uma nova teoria de distribuicdo assimptoética para os
estimadores GMM, quer na vertente de varidveis instrumentais lineares, quer na
vertente de modelos ndo lineares, onde o trabalho estava menos desenvolvido. Os
autores identificaram que o problema do GMM com variaveis instrumentais se relaciona
com o facto de os instrumentos serem fracamente correlacionados com as variaveis
enddgenas dos modelos, ou seja, com o0 problema de weak identification de parte ou
totalidade dos parametros do modelo.

Esta nova abordagem foi testada num trabalho empirico sobre o C-CAPM, com dados
agregados do mercado americano, sob trés especificacbes de preferéncias: standard C-
CAPM/CRRA; Habit Formation e EZW. Nas estimacdes efectuadas revela-se evidente
a presenca de weak identification e os novos confidence S sets propostos para 0s
parametros de interesse diferem dos conventional sets do GMM, assumindo a
inexisténcia de weak identification.

Foram feitas estimagcdes com base em dados anuais e mensais para 0 mercado
americano. Em termos de instrumentos, SW utilizaram primeiros e segundos lags do
retorno do portfolio de mercado (S&P500), do activo sem risco e do crescimento do
consumo, tradicionalmente utilizados por outros autores nesta area, a que juntaram mais
dois instrumentos, a saber, o dividend yield e o spread entre taxas de juro de longo
prazo das OT e a taxa de juro de curto prazo.

No que respeita a resultados, SW concluiram que para 0 modelo standard CRRA se
verifica a rejeicdo da hipotese nula, para 5% de significancia, do teste associado a
estatistica J, baseado nos valores criticos da distribuicdo qui-quadrado, para ambos 0s
conjuntos de dados. No modelo habit os resultados indicam a rejeicdo a 10% para dados
anuais e uma inconsisténcia no que concerne a dados mensais. No modelo EZW a
estimacdo com os trés instrumentos base € estatisticamente vélida mas o sinal do
parametro de interesse é negativo. No caso em que se consideram os dois instrumentos
adicionais 0 modelo é rejeitado a 5% embora na estimagdo com o método Continuos

Updating Estimator (CUE) tal ndo se verifique para o caso dos instrumentos com
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segundos lags. Ou seja, 0 modelo EZW revela-se adequado para a estimagdo com o
método CUE e para instrumentos com 2 lags.

Os autores, considerando a possibilidade de existéncia de weak identification,
produziram entdo a estatistica de teste S valida assimptoticamente, e 0s S sets para
parametros dos modelos®’.

Para uma analise fina dos resultados referentes aos modelos CRRA e Habit, recomenda-
se SW (2000), pg 1081-1089. No que respeita ao modelo EZW os autores concluiram,
apos construcdo dos S sets, que as areas ndo coincidem. Os Unicos conjuntos S nédo
nulos foram obtidos para 0 EZW com segundos lags. No caso da estimagdo com os 4
instrumentos com 2 lags, verifica-se que o S set sugere um nivel moderado a elevado
para 0 CRAR (conforme tabela 6 e figura 6 de SW), retendo-se aqui que o0 CRAR
estimado foi entre 30 a 60 e que o EIS entre 0,4 e 1. Ou seja, os valores plausiveis para
CRAR néo estdo dentro do intervalo.

Os resultados em geral sugerem fortes sintomas de weak identification:

e Conclusdes derivadas dos valores da estatistica J para os dois métodos (Efficient
GMM - EGMM - e CUE) diferem.

e O método EGMM ¢ sensivel a escolha de instrumentos mesmo quando o valor
de J ¢ estatisticamente valido. E o caso dos dois modelos EZW com os
instrumentos base, com um e dois lags de desfasamento, respectivamente.

e As estimativas com CUE diferem das efectuadas com o EGMM.

e Os S sets e os convencional sets GMM, no geral, ndo coincidem, mesmo quando

0s modelos ndo sdo rejeitados pela estatistica J.

Para estes autores isto leva a concluir que as inferéncias usuais baseadas no GMM sao
pouco fidveis. Os S sets tendem a levar a conclusdes diferentes, indicando maiores
niveis de aversdo ao risco. Para o modelo EZ apenas as variantes com 2 lags nos
instrumentos sdo ndo rejeitados, e 0s S sets associados, embora sugiram que se
alcancam estimativas mais interessantes face a analise tradicional, apresentam contudo

pouca evidéncia em favor do EZW em detrimento do standard CRRA.

17 er formula da estatistica S na seccio 6.2.
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3.3.3 Yogo, 2004

No seu trabalho Yogo estuda a EIS no caso de weak identification, considerando a
importancia desta medida, quer no &mbito de modelos macroeconémicos relacionados
com efeitos das taxas de juro na procura agregada, quer no ambito das decisbes dos
agentes entre consumo e investimento. No caso do modelo standard C-CAPM sob
funcdo de utilidade power, o inverso da EIS é o CRAR.

Segundo Yogo varios autores estimaram a EIS com dados do mercado americano, mas
na pratica as estimativas revelaram-se muito diferentes e até contraditérias. A
explicacdo para Yogo reside na presenca de weak identification.

Yogo estuda para um conjunto de onze paises a EIS de forma a encontrar estimativas
validas, atendendo ao problema referido. O trabalho deste autor é orientado para o
modelo EZW, mas num formato linear (aproxima a equacgéo de Euler original através da
sua linearizacdo). Apesar disso, Yogo refere a linha de estimacdo orientada para
equacOes de Euler ndo lineares, mas salienta a dificuldade no @mbito do EZW no
formato ndo linear, associada a necessidade de conhecer os returns do portfolio
“riqueza”’/éptimo. No caso do modelo linear, a EIS pode ser estimada sem conhecer este
portfolio e assim Yogo ultrapassa esta questéo critica, tratada mais a frente no trabalho
de Zhang (2006).

Os dados utilizados por Yogo sdo trimestrais e as varidveis do modelo sdo as
tradicionais: returns reais do portofolio de mercado e da taxa de juro sem risco e taxas
de crescimento reais do consumo. Os instrumentos utilizados sdo a taxa de juro
nominal, inflacdo, crescimento do consumo e o racio log dividend-price, todas com 2
lags.

Considerando que o motivo do trabalho de Yogo é a versdo linear do modelo EZW, ndo
se aprofundam aqui os resultados obtidos, apenas referindo que, quanto ao EPP, Yogo
conclui, face aos intervalos de confianca, uma EIS entre 0 e 0,5 (no caso do mercado
americano um valor estimado entre 0 e 0,2), implicando que o CRAR implicito é
elevado (intervalo estimado entre 2 e infinito), consistente com a literatura sobre o tema.
Num trabalho prévio onde Yogo participou, SWY (2002), a questdo da weak
identification para modelos lineares e ndo lineares estimados com recurso ao GMM, ja

tinha sido abordada sob a forma de um survey. Neste trabalho conjunto, Yogo ja aferiu
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a necessidade de métodos mais robustos que o tradicional. Como descrito neste
trabalho, e focando no caso de modelos ndo lineares, 0s autores apontam métodos
totalmente robustos a weak identification: S sets de Stock&Wright (2002) e estatistica
K de Kleibergen (conforme trabalhos anteriores deste autor em 2001 e 2002); e ainda
métodos parcialmente robustos: CUE GMM e GEL.

3.3.4. Zhang, 2006

O trabalho deste autor, nomeadamente o seu artigo de 2006, introduziu contributos
importantes no que respeita a estimacdo do modelo Epstein-Zin no @mbito dos modelos
de avaliacdo de activos. Este trabalho é a referéncia empirica principal que seré a base
dos trabalhos subsequentes desta tese.

Com o trabalho de Zhang (2006), foram introduzidas essencialmente duas inovacoes
neste campo, a saber, o célculo de um portfolio 6ptimo em vez da utilizacdo da proxy do
portfolio de mercado (0 que representa um avanco significativo a solucao original de
Epstein-Zin e ultrapassando assim a critica de Roll, que constatava que o portfolio de
mercado ndo incluia outras fontes de riqueza como os activos nao financeiros e o capital
humano), e ainda a utilizacdo da metodologia de Stock e Wright (2000) com testes
robustos & weak identification aplicados ao modelo Epstein-Zin (o que representa uma
evolucgdo no que respeita ao problema de weak identification em geral diagnosticado nos
modelos C-CAPM).

Com estas inovagOes incorporadas no seu trabalho, Zhang concluiu que o modelo
Epstein-Zin, que separa 0 RRA da EIS, explica melhor os puzzles equity premium e rate
free risk, tendo-se estimado valores plausiveis para 0 CRAR (3 a 11) e EIS (0,96).
Zhang estruturou o seu trabalho a partir de uma nova abordagem de célculo do portfolio
Optimo, que é uma das variaveis presentes no SDF do modelo Eptein-Zin. Este portfolio
calculado por Zhang reflecte, além dos retornos do mercado accionista
agregado/portfolio de mercado, a riqueza gerada por outros activos, como por exemplo,
imobiliario, obrigac6es, bens duradouros e depdsitos, e principalmente a riqueza gerada

pelo capital humano®®. A abordagem de Zhang é algo similar a Jagannathan e Wang

18 A literatura no ambito do capital humano em asset pricing iniciou-se com Jagannathan e Wang (1996). Assumem que o retorno
do capital humano é uma funcéo linear da taxa de crescimento do rendimento do trabalho per capita, bem como uma versdo
dindmica do CAPM - conditional CAPM - por contraponto ao modelo classico CAPM (linear e estatico). A utilizacdo do
conditional CAPM e da proxy para retorno do capital humano incluida no portfolio da riqueza, permitiu a estes autores concluir que
0 modelo é mais robusto e explica melhor a evolugdo dos activos financeiros. Recentemente, Sylvain (2014) mostra que
considerando o retorno do capital humano nas regressdes conditional e unconditional do CAPM permite explicar melhor os retornos
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(1996), pois também considera o crescimento do rendimento do trabalho para captar o
retorno do capital humano, embora este autor considere que esta variavel é previsivel
(ao contrario de Jagannathan e Wang), sendo uma fraccdo constante do capital humano
ao longo do tempo.

Para Zhang, a maioria dos estudos usa a proxy do portfolio de mercado, mas esta
hipbtese condiciona muito os resultados empiricos e o desempenho dos modelos, pois a
volatilidade do portfolio 6ptimo nédo sera tdo elevada como a do portfolio de mercado
constituido apenas por acgoes.

O método de célculo do portfolio dptimo baseou-se em trés equacbes e passos
sequenciais a seguir descritos. A partir da restricdo orcamental seguinte:

Wt+l = (Wt - Ct )RW G+l (26)

sendo W, a riqueza total do agente, C,o fluxo de consumo, geralmente aproximado

pelo consumo de bens ndo durdveis e servicos no periodo, e R, .;0 retorno do

portfolio Optimo, ou seja, a média ponderada do retorno dos activos financeiros e do
capital humano.

Assim, para calcular o portfolio 6ptimo e sendo conhecida a variavel consumo, sera
preciso apenas calcular a variavel riqueza total. Dividindo a expressdo anterior por W,

vem:

W, C
= (l - Wtj Rw o (27)

(28)

dos activos e é necessario para se obter uma boa proxy para o portfolio riqueza, como Jagannathan e Wang (1996) defendiam
inicialmente.

57



Contributos para a explicagédo dos Puzzles Equity Premium e Risk Free Rate a partir do Modelo Recursivo
EZW: Uma andlise empirica

O primeiro factor multiplicativo — consumo - € observavel e por isso calculado
directamente, sendo apenas necessario estimar &para calcular o crescimento da série
t

da riqueza total e apds isso 0 Ry, 1.; -

Zhang (2006) explica (pp 876-878) como calcular a série V%a partir da variavel cay

t

construida por Lettau e Ludvigson (2004), no pressuposto que o ratio consumo-riqueza

é aproximadamente proporcional a variavel proxy cay!®, isto é, V% = k exp(cay, ) , sendo
t

k uma constante.
Com a série &estimada é facil derivar o crescimento da riqueza pela expressao
t

imediatamente acima, usando a outra anterior para calcular o retorno do portfélio

optimo.

Segundo Zhang este método permite ultrapassar a critica de Roll, pois apesar das
aproximacoes utilizadas revela-se um método muito mais preciso que a utilizacdo
simples do retorno agregado de mercado como proxy. Zhang compara ainda a série
estimada do portfolio 6ptimo com a série dos retornos NYSE, concluindo que a média
trimestral das duas é similar (cerca de 1,976% e 1,986%, respectivamente), mas a
volatilidade difere de forma significativa, com a volatilidade dos retornos NYSE -
0,007976 - a registar um valor cerca de dez vezes superior a volatilidade da série do
portfolio optimo — 0,000838. A explicacdo reside no facto dos retornos do capital
humano serem muito menos volateis. Comparando ainda o valor médio trimestral do
portfélio dptimo com o retorno de 10% ao ano, considerado na literatura para o capital
humano, confirma-se a razoabilidade da estimativa, conforme Zhang.

No modelo Epstein-Zin o agente representativo tem uma funcéo de utilidade recursiva,
que isola as preferéncias de risco da intencdo de substituir consumo ao longo do tempo,

escolhendo consumo e um portfolio de activos que maximize a funcdo de utilidade:

19 Uma variavel importante neste contexto é a denominada cay, proxy para o consumption-wealth ratio. A cay resulta dos residuos
do modelo de regressdo linear que tem o consumo (C) como variavel dependente e aggregate wealth (A) (activos financeiros e bens
de consumo duradouro, entre outros activos) e income (Y) (rendimento do trabalho e subsidios diversos, depois de impostos e
contribuicBes obrigat6rias) como regressores e cujos parametros sdo estimados por minimos quadrados (ou outro método de
estimagdo da mesma classe). Normalmente, as variaveis estdo todas em logaritmos e o cay pode ou ndo ser apresentado em termos
de diferencas em relagdo a sua média.

A intuicdo econdmica subjacente & cay é a seguinte: quando o equity premium é elevado (baixo) no futuro, os agentes aumentaréo
(diminuirdo) o consumo corrente relativamente a riqueza financeira corrente e rendimento do trabalho, implicando uma correlagdo
positiva entre a cay e 0 equity premium futuro.
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U, = {(1—ﬂ)6f +AEVL, )%}% . (29)

sujeita & restricdo orgamental referida atras e com g como o factor de desconto

temporal, = 1-RRA e ,=1-1/EIS e diferente de zero.

Seguindo trabalhos anteriores como o original de Epstein-Zin, Zhang define 1= a/p €

= 1IEIS para apresentar a equacdo de Euler seguinte®:

-y
C A1 .
E IBZ[C;HJ (RW.t+1) Rj,t+1 =1j=1.,N-1L (30)
t

Com R, como o retorno bruto do portfolio riqueza e R j 0 retorno bruto do activo j. O

activo N é o capital humano e pode néo ser transacionavel (Zhang, 2006).

Zhang utiliza a equacdo de Euler acima explicitada com a série calculada do portfolio
Optimo para estimar e testar o modelo Epstein-Zin?.

Em termos de método econométrico, Zhang considera a conclusdo de Stock e Wright
guanto a existéncia de weak identification na generalidade dos modelos C-CAPM,
incluindo o Epstein-Zin, o que segundo estes dois autores pode invalidar a inferéncia
estatistica baseada na teoria assimptética standard para 0 GMM. Na presenca de weak
identification as estimativas pontuais ndo sdo precisas, aconselhando-se a construcéo de
“weak identification robust sets” para os parametros, com a metodologia de Stock e
Wright (2000). Como ja referido, para estes autores os sintomas de weak identification
evidenciam-se em estimativas de parametros diferentes para estimadores
assimptoticamente similares, estimativas ndo robustas a adicdo de instrumentos,
inferéncias sensiveis ao estimador GMM utilizado e conjuntos de confianca para o
estimador EGMM com areas substanciais de desacordo com o comparavel S confidence
set.

Zhang parte da estimacdo do modelo Epstein Zin (com base no portfolio optimo
calculado) segundo os métodos tradicionais GMM (EGMM e CUE GMM), concluindo

pela existéncia de weak identification, e assim adicionando o método desenvolvido por

20 As formulas aqui apresentadas permitem calcular o CRAR e a EIS ap6s a estimagio de A ede 5.
2 As equagBes 30 e 31 sdo similares as 21 e 23, estas Ultimas conforme Campbell (2003)
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Stock e Wright (método mais robusto para CUE GMM na presenca de weak
identification).

Os conjuntos robustos weak identification ndo podem ser nulos, pois neste caso
implicam a rejeicdo do modelo. No caso de serem conjuntos pequenos gera-se alguma
ambiguidade segundo Zhang. O autor resolve esta questdo validando os conjuntos S
gerados através da verificacdo da existéncia de combinagfes dos pardmetros nos
conjuntos de confianga que permitam o match com o equity premium e a risk-free rate,
conforme o procedimento descrito por Zhang.

A partir desta metodologia, considerando o portfolio 6ptimo calculado, e com base em
dados trimestrais agregados para o mercado americano, referente ao perido 1959:1 -
2001:4, Zhang estimou o0 modelo Epstein-Zin usando dois retornos trimestrais: valor
ponderado dos retornos reais das ac¢fes do NYSE e retorno real dos T-Bills. A medida
de consumo usada foi a despesa real per capita em bens ndo duraveis e servigos,
excluindo vestuério e calgado e ajustada conforme a sazonalidade. Esta medida é usada
em Lettau e Ludvigson (2004) para estimar a variavel cay.

Zhang utilizou ainda 4 conjuntos de instrumentos (ver pp 886 e tabela 1 na pp 887) e,
seguindo a pratica para colmatar possiveis enviesamentos na agregacdo temporal dos
dados, utilizou ainda um lag de cada conjunto nos testes realizados.

Zhang comega por estimar valores para os parametros usando o método tradicional

GMM e CUE, calculando/ e ,, em vez do CRAR e EIS directamente, aplicando depois

as formulas atras apresentadas para chegar a estes valores.

Da estimacdo feita, conforme resultados apresentados por Zhang (Tabela 1, pp 887)
conclui-se pela existéncia de weak identification: A estimativa de 4 varia bastante com
os dois métodos; considerando o CUE varia ainda entre diferentes conjuntos de
instrumentos; e o teste J associado aos dois estimadores da classe GMM revela
diferentes conclusfes quanto ao ajustamento do modelo a 5% de nivel de confianca em
4 dos 8 casos, com o0s p-values < 5% o que implica rejeitar o modelo. Mesmo
considerando um nivel de significancia de 10% continua a haver desajustamentos nas
conclusdes referentes aos dois métodos GMM.

Assim, perante a elevada sensibilidade na estimagdo do parametro face ao método usado
e a adicdo de instrumentos, conclui-se pela evidéncia de weak identification. Segundo
Zhang uma evidéncia ainda maior de weak identification resulta da analise dos

conjuntos de confianga usuais para 0s parametros, comparando com 0s conjuntos S
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respectivos. Da analise efectuada Zhang conclui que em dois dos casos ndo existe
sequer sobreposicdo dos conjuntos e nos restantes verifica-se uma area significativa de
discordancia entre as regides de confianga usuais e 0s S sets. A ndo sobreposi¢do ou
significativa area de discordancia séo, segundo SW (2000), importantes sintomas de
weak identification.

Da andlise aos S sets (tabela 3, pp 891 em Zhang) conclui-se que os intervalos para o
RRA incluem os valores considerados plausiveis nos casos dos conjuntos de
instrumentos 1, 2 e 3, sugerindo que o modelo néo é rejeitado para esses valores.

Ou seja, os testes S sets ndo rejeitam o modelo Epstein-Zin, ao contrario dos testes com
base no GMM, que rejeitavam o modelo para os instrumentos 2 e 3.

Zhang procede ainda & validacdo dos S sets estimados e ao estreitamento dos valores
estimados para os parametros, utilizando equac6es de calculo do equity premium (EP),
da risk free rate (RFR) e stock return volatility (SRV).

Para EZ (1991) e Campbel (1996) a importancia relativa de cada risco depende de 1 e
de 7. Se 4 for igual a 1 vem o modelo standard C-CAPM/CRRA, e interessa apenas o

risco do consumo. Se 4 for igual a 0 vem o modelo CAPM, e interessa apenas 0 risco

de mercado.

Na tabela 5 na pp893 Zhang apresenta os resultados deste procedimento. As principais

conclusdes indicam, para os valores estimados dos f, a volta de 0,98 — uma taxa de
desconto temporal anual que ronda os 5,2%, e, mais relevante, indicam que para as
combinagdes de 4 e , 0s valores do CRAR estardo entre 0,95 e 2,33 e os da EIS entre

0,99 e1,03.

A partir daqui os célculos do equity premium, risk free rate e stock return volatility séo
possiveis e em geral ajustam-se aos valores reais, nomeadamente no caso dos joint S
sets para os instrumentos 1 e 3, que originam um EP, RFR e RVS similar ao histérico
para o periodo 1959-2001, e que sdo, respectivamente, 1,5%, 0,46% e 0,0065, ao
trimestre.

O que deve ser relevado aqui € que para os parametros de interesse (RRA e EIS), a
utilizacdo dos S sets permite inferir pela resolucéo dos puzzles EPP e RFRP, atendendo
aos valores plausiveis estimados para os parametros, 0 que ndo é conseguido pelos

métodos standard GMM ou quando a critica de Roll é negligenciada.
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Comparando assim com os trabalhos originais de Epstein Zin, que testaram o modelo e
concluiram pela sua rejeicdo, tendo estimado valores de RRA centrados em 1, a grande
inovacdo de Zhang prende-se com a consideracdo da critica de Roll - ao calcular o
portfolio éptimo - e com a consideracdo do problema de weak identification.

Campbell (1996) estimou um modelo multi-factorial motivado pelo modelo EZW,
considerando o capital humano, mas ndo levando em conta a critica de Roll, tendo
estimado um coeficiente de RRA de 5,5 para dados anuais e 23 para mensais.

Em relacéo ao trabalho original de Stock e Wright (2000) a inovacdo de Zhang prende-
se com a introducdo do portfolio 6ptimo. SW (2000) utilizando o standard GMM
estimaram um valor para 4 entre 0 e 1. Quando consideraram a existéncia de weak
identification mas néo a critica de Roll, no teste da equacédo de Euler do modelo EZW, o

seu joint S set para (B,4,7) e 0 seu concentrated S set para (A,y) produziram

resultados que sugerem a rejeicdo do modelo, ao contrario dos resultados de Zhang com
base nos S sets.

Ou seja, para 3 dos 4 conjuntos de instrumentos usados por Zhang, os testes S sets ndo
rejeitam o modelo EZW a 5% de significancia, para valores plausiveis da taxa de
desconto temporal, do RRA e da EIS, considerando a critica de Roll. Os S sets obtidos
com os 3 primeiros conjuntos de instrumentos contém ainda combinagdes de parametros
que produzem os valores correctos (i.e. cf. realidade) do EP, RFR e stock return
volatility.

No modelo standard C-CAPM com funcdo utilidade poténcia, um elevado e implausivel
RRA é necessario para explicar o EP anual e a0 mesmo tempo um factor de desconto
maior que 1 é necessario para acomodar um baixo risco da RFR nos dados. O valor
plausivel de RRA é cerca de 2 e o factor de desconto deve ser maior que 1, dando-se
assim origem aos 2 puzzles: EPP e RFRP.

Zhang (2006) apds considerar a critica de Roll e a weak identification, conclui que, ao
contréario do modelo standard, o modelo EZW permite explicar o EP historico com base
num RRA plausivel, e que a RFR nédo implica um factor desconto menor que 1. Assim,
separar 0 RRA da EIS aparenta ser uma estratégia valida para resolver os puzzles, ao

contrario do que trabalhos anteriores demonstraram.
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3.3.5. Chen, Favilukis e Ludvigson, 2013

Ludvigson (2013) identifica ainda um caminho diferente para se proceder a estimacoes
a partir da funcéo de utilidade recursiva de EZW, ultrapassando os desafios ja referidos
e sem usar simplificagdes feitas noutros trabalhos.

Chen, Favilukis e Ludvigson (2013) aplicam técnicas semi-paramétricas para estimacgéo
e teste do modelo EZW, sem necessidade de ter uma proxy para os returns ndo
observaveis da riqueza, sem linearizar o modelo, sem definir restricdes para 0s
parametros e para a distribuigdo conjunta do consumo e asset returns e sem definir
valores para parametros das preferéncias como a EIS. Esta abordagem é apropriada
quando se pretende estimar o modelo sem aplicar restricdes ao LOM dos dados. N&o
sendo o caminho seguido neste trabalho de investigacdo, apenas se irdo apresentar

algumas notas sobre o0s resultados e método apicado por estes trés autores.

O trabalho destes autores teve por objetivo estimar os pardmetros do modelo EZW,
avaliando a capacidade de ajustamento do modelo aos dados dos returns dos activos em
relagdo a outros modelos e investigar as implicacdes para os returns da riqueza nao
observados. As principais conclusdes remetem para um RRA entre 17 e 60; uma EIS
acima de 1 e retornos da riqueza fracamente correlacionados com retornos do mercado,
ou seja, 0s retornos do capital humano ndo aparentam estar correlacionados com retorno
de mercado.

O modelo foi testado para um cross section de retornos de activos, com dados referentes
ao periodo 1952-05 e com periodicidade trimestral. Os activos considerados foram as T-
Bills a 3 meses e os 6 portfolios de Fama e French. A medida de consumo utilizada é a

despesa em bens ndo duraveis e servigos.

A motivacdo base do seu trabalho reside na verificacdo que o portfolio 6ptimo, mesmo
considerando a riqueza total dos agentes e sendo assim uma melhor aproximacao,
continua dependente do consumo futuro e logo é ndo observavel. Para resolver esta
dificuldade utilizam um método semi-paramérico que permite avaliar 0 modelo sem
utilizar proxies para o portfolio dptimo, estimando os pardmetros de interesse em
simultdneo com a estimacdo da funcdo continuation value ndo observavel do consumo

futuro.
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Os autores comparam o0 modelo EZW com outros modelos (standard C-CAPM/CRRA,
scaled C-CAPM, Habit Formation e o modelo FF3), utilizando a métrica Hansen-
Jagannathan distance (1997), que compara 0s erros de especificacdo dos varios
modelos. O modelo FF3 tem o melhor desempenho no global, mas da classe de modelos

C-CAPM, o0 modelo EZW é o que apresenta um menor erro de especificacao.
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4. VARIAVEIS E DADOS AUTILIZAR

4.1. LISTA DE VARIAVEIS E SUAS DEFINICOES

No sentido de descrever os dados utilizados, quer na componente de variaveis principais
do modelo, quer como variaveis instrumentais, apresentam-se as seguintes tabelas. Os

dados utilizados sdo em termos reais e as taxas de rentabilidade sdo em termos brutos

(quando aplicavel).

O modelo EZW implica as variaveis principais a seguir apresentadas.

Tabela 1 — Descricdo das variaveis do Modelo EZW

Variaveis do Modelo

Designacao Descricao Fonte Comentarios

Cg Taxa de BEA - Bureau of A partir do Log real per capita do
crescimento do Economic Analysis (US | Consumo em bens ndo duraveis e
Consumo. Dep. Of Commerce) servicos, excluindo calcado e vestuario

OptRet Rentabilidade do | Zhang e calculos do As formulas de calculo podem ser vistas
Portfolio autor para actualizacdo no Cap. 3.3.4.
Optimo/Riqueza

SP500Ret Rentabilidade do | BGFRS - Board of Por maior acessibilidade aos dados, foi
Portfolio de Governors of the Federal | utilizado o SP500 em detrimento do
Mercado Reserve System/SP500 NYSE Composite Index.

Index Este indice, tal como o NYSE, também é
ponderado com base na capitalizagdo das
empresas, e representa as 500 maiores
empresas cotadas, abrangendo todos os
sectores.

O coeficiente de correlacdo entre os dois
indices € aproximadamente 1, pois 93%
das ac¢des do SP500 estdo no NYSE
Composite Index.
SW (2000) e Shiller (2015) utilizam
também o SP500 nos seus trabalhos.
T-BillsRet | Rentabilidade FRB - Federal Reserve
dos Bilhetes do Bank - H.15 Release
Tesouro a 3M

No que respeita aos instrumentos utilizam-se 4 conjuntos, relacionados com 0s
trabalhos empiricos referenciados no capitulo anterior, nomeadamente Zhang, SW,
Yogo e CFL.
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Na tabela seguinte apresentam-se 0s conjuntos, variaveis incluidas nos mesmos e fontes

de informagé&o.

Tabela 2 — Descrigdo dos conjuntos de instrumentos e das variaveis instrumentais

Variaveis Instrumentais — Zhang

Designacao Descricdo Fonte Comentarios
Cg 1 Cg com 1 lag BEA
Term_Premium_1 Diferenca entre taxas de juro de LP e | FRB Taxas a 10 anos
de CP vs 1 ano
Div_Yield 1 Taxa de dividendos referente ao SP500 | CRSP - The
Center for
Research in
Security Prices
T-BillsRet_1 T-BillsRet com 1 lag FRB H.15
Release
Dy 1 Crescimento do Rendimento real do | BEA Como LL(2004)
trabalho ap6s impostos per capita
Default 1 Bond default premium FRB
Variaveis Instrumentais — SW
Designacao Descricdo Fonte Comentarios
Sp500Ret_1 SP500Ret com 1 lag BGFRS/SP500
Index
T-BillsRet_1 Ver tabela acima FRB H.15
Release
Cg 1 Ver tabela acima BEA
Term_Premium_1 Ver tabela acima FRB
Div_Yield 1 Ver tabela acima CRSP
Variaveis Instrumentais — Yogo
Designagéo Descrigéo Fonte Comentarios
T-BillsRet_2 T-BillsRet com 2 lags FRB H.15
Release
Dp_2 Taxa de inflagdo com 2 lags BEA Deflactor
implicito  dos
precos, para
bens nao
duréveis e
servicos (menos
vestuario e
cal¢ado).
Cg 2 Cg com 2 lags BEA
LDP_2 Log Dividend/Price Ratio com 2 lags | CRSP
Variaveis Instrumentais — CFL
Designagéo Descrigéo Fonte Comentarios
Cg 1 Ver tabela acima BEA
RREL 1 Taxa relativa dos T-Bills: T-BillsRet — | BGFRS Taxa T-Billsa 3
T-BillsRet 1y MAq meses menos a
média  movel
trimestral  do
Gltimo ano .
Spex_1 Log Excess returns on SP500 BGFRS
CAY_1 Proxy Log Consumption-wealth ratio | S. Ludvigson Ver nota 19.
homepage

Nota: Todos 0s conjuntos incluem a constante como instrumento.

66



Contributos para a explicagédo dos Puzzles Equity Premium e Risk Free Rate a partir do Modelo Recursivo
EZW: Uma andlise empirica

4.2. PERIODOS AMOSTRAIS E DADOS OBTIDOS

No ambito da investigacdo considerou-se uma amostra global com 246 observacoes
trimestrais, que cobre o periodo de 1952Q1 a 2013Q2.

Para efeitos de comparacdo com Zhang (2006) considerou-se, para além da referida
amostra global, uma outra para um sub-periodo igualmente iniciado em 1952Q1 mas
apenas até 2001Q4 (embora Zhang utilize na realidade uma amostra de 1959Q1 a

2001Q4, preferiu-se aqui usar mais informacao disponivel).

De seguida apresenta-se um resumo das variaveis do modelo a luz dos dados e amostra
global, nomeadamente quanto aos seus valores medios trimestrais e anuais, desvio
padrdo e variancia trimestrais. Calcula-se ainda o EP da amostra em termos trimestrais e

anuais.

Tabela 3 — Estatistica descritiva das variaveis do modelo e calculo do EP observado
para a amostra integral

Cg OptRet SP500Ret | T-BillsRet EP
Meédia Trim. 0,45% 1,47% 1,69% 0,21% 1,48%
Média Anual 1,84% 6,05% 6,94% 0,84% 6,10%
Desvio Padrdo 0,0046 0,0047 0,0757 0,0057 -
Variancia 0,000021 | 0,000022 | 0,0057 0,000033 | -
Média Trim. - 1,9% 1,9% 0,46% 1,5%
(cf. Zhang, 2006)

Nota: No caso de Zhang a amostra € diferente, sendo usado o NYSE e ndo o SP500. O Sharpe Ratio (Excess returns
do SP500 sobre os T-Bills no numerador e no denominador o desvio-padréo dos Excess returns, ou seja, da-nos o

equity premium por unidade de risco) é de 20%.

Como se pode observar, o valor trimestral e anual do EP observado é de 1,48% e 6,1%,
respectivamente, o que apesar das diferencas referidas na nota a tabela, € muito similar
ao EP calculado por Zhang (tendo este utilizado o NYSE index returns), bem como aos
valores geralmente referidos na literatura, como salientado e mostrado em pormenor no
capitulo sobre o Equity Premium. Para a amostra reduzida os valores ndo variam
substancialmente, com o EP anual observado de 6,6% (1,6% trimestral), ligeiramente

superior ao da amostra integral, mas em consonancia com Zhang.
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Figura 1 — Representacéo gréafica das variaveis principais do modelo
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Nota: Elaborado com base nos dados de crescimento do consumo e dos retornos dos activos em termos reais.

A Figura 1 reflecte as estatisticas apresentadas na tabela, evidenciando que apesar das
séries oscilarem em torno de um valor comum, existem diferengas de amplitude na
variacdo do crescimento do consumo, do portfolio optimo e dos T-Bills, por
contraponto a variagdo muito significativa dos retornos do SP500 ao longo do periodo.

Figura 2 — Representacao grafica dos retornos trimestrais do SP500
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Na Figura 2 evidencia-se a evolucdo temporal da série dos retornos do SP500,
verificando-se variagdes negativas mais elevadas no periodo dos anos 70, em 1987 e por
Gltimo em 2008, ano em que se registou a maior descida do indice, com uma queda

acima dos 30%. A média é de 1,69% ao trimestre.

Figura 3 — Representacdo grafica da variagdo do consumo, retornos do portfélio
Optimo e do activo sem risco
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Como se pode aferir na Figura 3, a variacdo do consumo e dos retornos do portfolio
optimo e do activo sem risco tem uma ordem de magnitude muito menor que 0s
retornos do SP500, de resto como esperado.

A evolucdo da varidvel Cg e do portfolio éptimo (constituido por activos financeiros,
ndo financeiros e rendimentos do trabalho) é bastante similar, salvo o valor médio mais
baixo do Cg face ao OptRet.

A importéncia do rendimento do factor trabalho e da riqueza ndo financeira no consumo

corrente poderd explicar este facto.
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4.3. O EQUITY PREMIUM NA AMOSTRA

De seguida representa-se graficamente o Equity Premium observavel com base na

amostra global.

Figura 4 — Representacéo grafica do Equity Premium ao longo do periodo
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Na Figura 4 evidencia-se, assim, a variagcdo do Equity Premium ao longo do periodo.
Esta evolugdo acompanha, grosso modo, e como esperado, a evolugdo do SP500, visto o
retorno do activo sem risco ter um valor reduzido comparavelmente ao retorno do
SP500. A média trimestral do EP ¢ de 1,48%, ou seja, 0,0148.
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5. ESTIMACAO DO MODELO EPSTEIN-ZIN-WEIL:
ESTIMATIVAS PONTUAIS COMPARANDO O GMM
COM AAPLICACAO DO GEL

5.1. OBJECTIVOS E INOVACAO

Neste capitulo efectua-se um exercicio de estimacdo pontual ndo condicional para os
parametros do modelo EZW, tendo como referéncia a abordagem adoptada por Zhang
(2005), com aplicacdo de uma estimativa para o portfolio éptimo.

A inovacdo reside na utilizagéo, além dos métodos EGMM e CUE, dos metodos GEL —
Empirical Likelihood (EL) e Exponential Tilting (ET) — de forma a perceber se 0s
resultados obtidos diferem e em que sentido em relacdo aos obtidos pelo tradicional
GMM, usado em Zhang?2.

Os métodos GEL apresentam melhores propriedades para amostras finitas, permitindo
assim confirmar, por um lado, os resultados obtidos por Zhang, e por outro, as
estimagOes aqui produzidas com recurso a0 GMM. Para tal utilizam-se os 4 conjuntos
de instrumentos referidos atrés, de forma a testar o modelo com varios métodos e varios

conjuntos diferentes de instrumentos?2,

22 Segundo Martins e Gabriel (2009), face as limitagSes que 0 GMM apresenta em termos de amostras finitas, um conjunto de
estimadores alternativos foram propostos, entre eles, o EL, ET e CUE, os quais pertencem a classe GEL como demonstrado por
Newey e Smith (2004), que evidenciam similitude entre 0 GMM e GEL para as propriedades assimptéticas de primeira ordem,
sendo os estimadores da classe GEL mais eficientes perante a utilizacdo de mais condicdes de momento. Por exemplo, o
enviesamento do estimador EL ndo aumenta com mais condigdes de momento, tal como acontece com 0 GMM.

2 As estimagBes efectuadas no &mbito da tese foram feitas com recurso ao software Gauss, tendo sido necessario codificar alguns
procedimentos ainda néo disponiveis.
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5.2. METODOS ECONOMETRICOS UTILIZADOS

No ambito da aplicacdo empirica realizada utilizaram-se métodos economeétricos da
familia GMM e GEL.

5.2.1. GMM

A maioria das anélises empiricas aplica directamente 0 GMM, desenvolvido por Hansen
(1982) ou metodologias relacionadas para estimar e testar os modelos consumption-

based.
E{h(O,W,)}=0, (31)

é a equacao base do método GMM.

Este metodo considera um conjunto de r restricdes de momento na populacdo a serem
satisfeitas. E(.) representa o valor esperado n&o condicional. W, representa um vetor

hx1 de varidveis conhecidas em t. & representa um vetor a x 1 de parametros

desconhecidos para serem estimados. A ideia é escolher 6 que faca os momentos

amostrais tdo proximos quanto possivel dos momentos da populacéo.

Sendo g(9,yT)E(l/T)Z;h(Q,Wt), em que T é a dimensio da amostra e

A E(W’T,W'T_l,...\N'l) um vector de observagdes T.h x1, o estimador GMM @

minimiza o escalar:

Q(a Yr ): [g (9, Yr )]WT [g (9: Yr )] (32)

Em que W, € uma sequéncia de matrizes positivas definidas, que pode ser uma fungdo
dos dados, . .
O GMM refere-se a utilizacdo de (36) para estimar # quando r > a. As propriedades

assimptéticas de ¢ foram estabelecidas por Hansen (1982) e, pressupondo que os dados

sdo estritamente estacionarios, 0 estimador # é consistente e gaussiano (distribuicéo

normal).
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AL
Hansen também definiu a matriz ponderada optima W,= S , de que resulta o

estimador com a variancia minima para @ na classe dos estimadores GMM?4, A matriz

ponderada Optima € a estimativa consistente da inversa de S=

ZO.O E{[h(HO,Wt)][h(QO,Wt_J-)}}. Foi usado o método automatico de Andrews com 0

j=—»
kernel de Bartlett para a matriz ponderada Optima estimada. Este método tem-se
mostrado como o melhor na estimacdo da matriz em causa, pois ndo fixa uma

truncagem a priori, mas sim a partir dos proprios dados.

-1

O estimador GMM para W, = S é denominado EGMM (Efficient GMM) pois é o que

apresenta menor variancia. Este é o estimador GMM usado na tese.

-1
A
Nas aplicagdes asset pricing € muitas vezes ndo desejavel usar W, = S , ou seja, deve-

se usar matrizes nao optimas. A matriz 6ptima depende de &+, que depende de W-. , 0

gue implica um processo iterativo, iniciado com W=I (matriz identidade).

Hansen mostra que, sob um determinado nimero de pressupostos, o estimador GMM é
consistente e com uma distribuicdo assimptotica normal. A formula da matriz das
variancias-covariancias do GMM pode ser vista nos papers de referéncia e a partir dai
obtém-se os standard errors do estimador, Gtil para os testes t-Student e intervalos de

confianca.

Hansen também propde um teste de sobre-identificacdo (OID) das restri¢des baseado na
estatistica de testes:

a

J; ETQ(& yTjwz(r—a), comr > a. (33)

O teste OID é um teste ao modelo, que testa se as condi¢cBes de momento igualam O,
considerando um determinado nivel de confianca, se 0 modelo é verdadeiro e se as

restricdes de momento da populagdo sdo satisfeitas. J. € facilmente calculado, pois,

A

24 \er trabalho de Hansen (1982) para detalhes sobre obtengdo de S.
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apos o procedimento GMM efetuado, é simplesmente o resultado de T x funcéao objetivo
do GMM com os valores estimados dos parametros.

Hansen e Singleton (1982) usaram o método GMM referido para estimar e testar o
modelo standard C-CAPM/CRRA. Neste modelo os agentes maximizam a utilidade,
com base na funcdo utilidade da forma “power utility”. Vém assim as condigdes de
momento que formam a base da estimacdo GMM:

E, {1_ IB|:(1+ Ri,t+1)zt_+}7i :|} =0 (34)

t

Ha 2 parametros para estimar: g e 7, ou seja @ = (3,7 ). A equacdo (34) é um modelo

asset pricing cross sectional. Dado um conjunto de i=1, ...,N asset returns, a equagéo
mostra que a variacao cross-sectional nos returns esperados € explicada pela covariancia

dos returns com o SDF ou pricing kernel:

My, =B(C,/c)”. (35)

Na equacdo (34) , o valor esperado € condicional, i.e., com Xt*- information set dos

agentes, (34) vem:

Coi o= .
0=E J1- 4| [+ Rim)CT %+, com i=1..N (36)
t

*

Onde X gX: , sendo x,um subset disponivel de X‘, observavel para efeitos de

estimacdo e normalmente denominado por instrumentos, entdo (36) implica 0 modelo

unconditional, da forma (31):

0=E {1—ﬂ[(1+ Ri’tﬂ)?—jﬂxt} ,com i=1,..N 37)

t

Na mesma logica, 0 modelo EZW em anélise na tese, admite uma representacdo como

em  (31): h(H,Wt):

Ay
1—ﬂ/{%j (RtlelRtJJ]'xt =1j=1.,N-1, com

t

0=(B,1,7), W, =Cg,, R" R e X, = Instrumentos .
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Hansen e Singleton usaram lags de “consumption growth” e dos “asset returns” para a

variavelX e min Q4. y;)=[9(4.y;)] S.Ta(6.y, )], com S.* a ser uma estimativa da
matriz ponderada 6ptima, S*.
Para uma amostra de dados mensais entre 1959-1977, estimaram um g de 0,99 e um

CRRA (7)~[0,35;0,99]. Concluiram que o modelo ¢ rejeitado de acordo com o OID

test. Isto leva a rejeicdo do modelo standard (Campbell, 1997, também concluiu isso), e

sugerem que um modelo viavel deve ser baseado em diferentes tipos de preferéncias.

Stock & Wright (2000) aplicaram igualmente os métodos GMM tradicionais a modelos
C-CAPM (standard C-CAPM e EZW) com base em dados mensais do mercado
americano e concluiram igualmente pela inadequacgao dos modelos.

Yogo (2004) usou o GMM tradicional para estimar a EIS e chegaram a resultados
pouco interessantes, com a estimativa de EIS a registar valores muito pequenos ou

mesmo negativos, sugerindo um CRAR muito elevado.

Como referido, 0 GMM requere muitas vezes um matriz ponderada nao dptima, ou seja,

-1 Al

A
W, #S . Isto acontece porque ndo se pode usar W,#S para aferir erros de

especificacdo e comparar modelos. Se usarmos a matriz Optima para estimar e comparar
dois modelos, para 0 mesmo conjunto de returns, e concluirmos que as condi¢fes de

OID ndo sdo rejeitadas para um deles, ndo se pode concluir que este é superior ao outro,

pois a estatistica J, depende da matriz S. O modelo pode parecer superior apenas

porque o SDF e pricing errors sdo mais volateis e ndo porque 0s pricing errors sejam

menores e as equacgdes de Euler menos violadas.

No ambito do GMM sdo utilizados geralmente dois métodos, o denominado 2 steps

GMM (EGMM) e o Iterated GMM. O primeiro inicia com um sub-0ptimo (geralmente
matriz 1) da matriz ponderada W, para dar uma estimativa (minimizacdo da funcéo

critério) de € e depois uma estimativa da matriz ponderada 6ptima. Depois a matriz

6ptima é usada num segundo passo para fornecer um estimador eficiente de 6. Hansen
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(1982) aplicou este método ao modelo standard C-CAPM. No segundo método sdo

feitas iteracOes entre a estimativa de 6 e a matriz dptima até se obter convergéncia.

Hansen, Heaton & Yaron (1996) apontam que os dois métodos demonstram lacunas,
pois tém distribuicdo para amostras finitas que podem ser distorcidas, levando a testes
de hipdtese e intervalos de confianca pouco fiaveis. Recomendam um meétodo GMM
alternativo — Continuos Updating Estimator (CUE).

Os dois métodos tradicionais tomam a matriz 6ptima como fixa em cada passo da

estimacdo (quando se minimiza a fungéo critério). A CUE altera a matriz a medida que

6 muda com a minimizacéo - W, (6).

Hansen, Heaton & Yaron (1996) investigam as propriedades do CUE e concluem que
este estimador GMM é mais interessante para amostras finitas, pelo menos no contexto
dos modelos C-CAPM, devendo assim ser este 0 método usado nas estimativas quando
os tradicionais sdo deficientes.

As deficiéncias dos dois métodos tradicionais GMM estdo relacionadas com o problema
da weak identification.

Stock & Wright (2000) demonstraram muito bem esta questdo e propuseram o CUE

como alternativa de estimacdo mais consistente para os modelos C-CAPM, construindo

CUE
apartirde T.Q ; os S confidence sets robustos a presenga de weak identification.

Estes dois autores aplicaram esta metodologia e verificaram que as conventional
confidence elipses e os S sets diferem significativamente, para o modelo standard, Habit
e EZW. Os S sets séo geralmente maiores e implicam um CRAR muito maior (superior
a 20), sendo inclusive em alguns casos nulos, ou seja, ndo ha estimativas de parametros
consistentes com as restricées de momento.

Yogo (2004) aplicou igualmente os S sets para estimar a EIS, de forma a mitigar o
problema de weak identification.

Em resumo, os resultados das investigacfes empiricas com base em métodos robustos a
presenca de weak identification (geralmente diagnosticada quando existem diferencas
substanciais entre S sets e conventional confidence sets e/ou diferengas substanciais nas
estimativas obtidas por via de métodos assimptoticamente similares como o 2 step e
Iterated GMM) diferem significativamente das obtidas pelos métodos tradicionais ou

76



Contributos para a explicagédo dos Puzzles Equity Premium e Risk Free Rate a partir do Modelo Recursivo
EZW: Uma andlise empirica

convencionais. Contudo, embora 0s modelos sejam rejeitados em menor grau, 0S
confidence sets sdo maiores e consistentes com niveis de aversdo ao risco muito

elevados.

5.2.2. GEL

Considerando a ineficacia do método tradicional GMM face a amostras pequenas/finitas
e weak identification, foram desenvolvidos outros métodos de estimacdo -
nomeadamente os da familia GEL (para uma visdo alargada desta classe ver Kitamura,
2006).

O estimador GEL é:

A T ,
Oce. =argminsupT ‘1Zp[i h, (6?)], (38)
t=1

OeR p/lEAT

Temos ainda o estimador smoothed GEL, mais apropriado para séries temporais:

A T ,
@sceL =argminsupT ‘12,0[/1 her (6?)], (39)
t=1

0eRP rear

h

P (v) é uma funcéo concava, A€ (0) ¢ um parametro vector r x 1 e T é uma média

movel centrada em h, .

Newey e Smith (2004) mostraram que a classe de métodos GEL é mais eficiente em
amostras finitas, pois elimina fontes de enviesamento do GMM. Nesta classe dois tipos
de metodos devem ser considerados no @mbito desta investigacdo: Empirical Likelihood
(EL) com 7 (v) = In (1-v) e Exponential Tilting (ET) com £ (v) = -exp (V).

Como referido na introducdo ao capitulo, os métodos GMM, EL e ET sdo todos
estimadores consistentes e com a mesma distribuicdo assimptotica de primeira ordem,
mas isso ndo permite distinguir qual o mais adequado para amostras finitas. Contudo,
tém diferentes propriedades em termos de high order, ou seja, quando consideradas mais

condicdes de momento. O EL apresenta, quando comparado com outros métodos,
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menor enviesamento em modelos com nimero de condi¢cGes de momento elevado, pois
o0 enviesamento (high order) ndo aumenta com o numero de condi¢@es de momento.

O EL apresenta assim neste ambito as melhores propriedades, pois nos outros métodos
(inclusive o ET), o enviesamento cresce sem limites com o aumento das condicbes de
momento.

AplicagOes neste ambito concluem que os standard errors do EL sdo menores,
nomeadamente que os do GMM, e que o enviesamento estimado no quadro do EL é
negligencidvel. O meétodo GELJ/EL, para modelos de condicdes de momento
uncondicional, apresenta propriedades para amostras finitas melhores que o tradicional
GMM.

Martins & Gabriel (2009) aplicaram métodos de inferéncia de condi¢gdes de momento da
classe GEL, no ambito de um modelo macroecondémico, aplicando ainda um processo
robusto para o problema da weak identification.

Em concreto aplicaram o CUE, desenvolvendo conjuntos de confianga dos parametros
robustos a identificacdo, baseados no procedimento para 0 CUE de Kleibergen e que
tem como vantagens: ser valido perante weak identification, eficiente para condicdes de
momento high order e com melhores propriedades para amostras finitas.

Como referido em Martins & Gabriel (2009), na verdade sendo o GEL mais eficiente, se
existe weak identification os t-ratios podem ndo ser validos e assim justifica-se o
procedimento de Kleibergen (2005). Apontam assim a estatistica K e K*=K+J para teste

de estimacéo.
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5.3. RESULTADOS OBTIDOS

De seguida apresentam-se o0s resultados das estimacGes pontuais efectuadas
considerando os dois periodos amostrais e 0s 4 conjuntos diferentes de instrumentos
utilizados, e por fim notas conclusivas e comparagdo com literatura.

Para o efeito pretendido neste capitulo, aplicaram-se os métodos GMM, nomeadamente
0 EGMM e CUE, tal como em Zhang (2006), e ainda os métodos EL e ET da familia
GEL, de forma a ser efectuada uma comparacdo dos resultados entre varios métodos de
estimacao.

Apresentam-se os resultados das estimativas pontuais com base em (30) — equacgéo de
Euler do modelo EZW conforme Zhang (2006).

As tabelas 4 a 7 descrevem os resultados e testes derivados da aplicagéo de dois
estimadores GMM e dois estimadores GEL, para os dois periodos amostrais. Nestes

resultados, 4 e ,, em vez do CRAR (Coeficiente relativo de averséo ao risco) e da

TMSI (Taxa marginal de substituicdo intertemporal) do consumo, sdo directamente

estimados, visto integrarem os modelos enquanto parametros?>.

Tabela 4 — Estimativas do modelo com EGMM e CUE para a sub-amostra 1952-2001

Instrumentos Método ﬂ ﬂ Ve J-stat (P-value)

Zhang EGMM 0,988 (0,0003) -13,715 (4,035) 0,987 (0,022) 9,066 (0,61)

CUE 0,989 (0,0002) -17,828 (4,2888) 0,980 (0,016) 19,529 (0,052)
SW EGMM 0,989 (0,0002) -18,408 (3,789) 0,996 (0,016) 9,013 (0,436)

CUE 0,989 (0,0003) -22,067 (4,931) 0,979 (0,017) 20,985 (0,012)
Yogo EGMM 0,989 (0,0003) -18,533 (7,362) 0,985 (0,024) 7,768 (0,353)

CUE 0,988 (0,005) -17,824 (8,023) 0,964 (0,037) 12,860 (0,075)
CFL EGMM 0,989 (0,001) -20,920 (3,783) 0,974 (0,022) 8,662 (0,277)

CUE 0,989 (0,001) -10,946 (2,656) 1,091 (0,044) 11,413 (0,121)

Notas: A composicdo dos instrumentos esta descrita no ponto 4.1. Os valores dos standard errors estdo entre parénteses. Na Gltima
coluna da tabela encontra-se o valor da estatistica J e do respectivo P-value entre parénteses. Todos os valores sdo estatisticamente

significativos (t-ratio fora do intervalo entre -2 e 2).

No que respeita aos valores estimados para os parametros os resultados apresentam-se
de acordo com valores considerados plausiveis na literatura, quer em termos dos dois

métodos GMM, quer em termos dos varios conjuntos de instrumentos utilizados. No

2 Os modelos permitem estimar directamente os dois parametros referidos. As formulas para o calculo do CRAR e EIS, a partir
destes, encontram-se descritas no ponto 3.3.4.
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caso do CRAR, calculado a partir das formulas referidas no cap. 3.3.4, o seu valor,
atendendo aos modelos estimados na Tabela 4 e estimativa mais baixa e elevada de 1 (e
correspondente , ), insere-se no intervalo entre 0,01 a 1,66.

Embora plausiveis, registam-se algumas diferencas entre estimativas de parametros
consoante se apligue EGMM ou CUE, mais visivel no caso dos instrumentos CFL, SW
e Zhang.

Contudo, onde se detetam diferencas assinalaveis € nos niveis de significancia
estatistica dos modelos, para cada conjunto de instrumentos, e consoante o método
EGMM ou CUE que ¢é utilizado. Na verdade, nos 4 casos a estimagdo pelo método
EGMM tem niveis de significancia acima de 10%, sendo que no caso do CUE apenas
um dos casos tem significancia acima de 10% e no caso dos instrumentos de SW sé
mesmo a 1%.

Estas diferencas entre os dois métodos (assimptoticamente similares) pode ser um sinal
de weak identification.

Quanto ao parametro de interesse , verifica-se um valor estimado em torno de 1, com

preponderancia de valores entre 0,96 a 0,99, o que se encontra dentro do aceitavel.

Tabela 5 — Estimativas do modelo com EL e ET para a sub-amostra 1952-2001

Instrumentos Método ﬂ i Ve LRO e LR (P-value)
Zhang EL 0,988 (0,0001) -9,183 (3,932) 0,902 (0,051) 12,214 (0,011)
ET 0,989 (0,0006) -17,199 (3,073) 0,966 (0,013) 16,983 (0,108)
SW EL 0,989 (0,0001) -28,003 (4,024) 0,978 (0,011) 12,027 (0,004)
ET 0,989 (0,0001) -62,165 (32,362) 0,821 (0,096) 18,658 (0,028)
Yogo EL 0,989 (0,0003) -19,025 (7,115) 0,950 (0,021) 8,386 (0,019)
ET 0,989 (0,0005) -22,388 (6,442) 0,964 (0,015) 9,107 (0,245)
CFL EL 0,989 (0,0005) -10,075 (4,245) 1,089 (0,061) 7,895 (0,027)
ET 0,988 (0,0001) -27,366 (12,807) 0,825 (0,094) 20,323 (0,005)

Notas: A composicéo dos instrumentos esta descrita no ponto 4.1. Os valores dos standard errors estdo entre parénteses. Na Gltima
coluna da tabela encontra-se o valor da estatistica de teste LRo e LR e ainda o respectivo P-value entre parenteses, conforme teste de

qui-quadrado. Todos os valores sdo estatisticamente significativos (t-ratio fora do intervalo entre -2 e 2).

Considerando a aplicacdo do GEL, nomeadamente o EL e ET, e tal como no caso da
aplicacdo EGMM e CUE, os valores estimados para 0s parametros encontram-se na
linha do preconizado na literatura como aceitavel, para os dois métodos e para 0s varios
conjuntos de instrumentos utilizados. O CRAR, seguindo os valores estimados na

Tabela 5 e estimativa mais baixa e elevada de 4 (e correspondente , ), esta no intervalo

entre 1,91 e 12,12.
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Situando-se dentro dos valores considerados aceitaveis, registam-se, contudo, algumas
diferengas entre estimativas de parametros consoante se aplique EL ou ET, mais visivel
no caso dos instrumentos CFL, SW e Zhang.

Onde se detectam diferencas assinalaveis é nos niveis de significancia estatistica dos
modelos, para cada conjunto de instrumentos, e consoante o método GEL que é
utilizado. Embora retendo que a estimagdo com EL revela P-values tradicionalmente
baixos, em 3 dos casos pelo método ET os modelos revelam-se estatisticamente
significativos, e no caso dos instrumentos Zhang e Yogo verifica-se mesmo uma
significancia acima de 10%.

Quanto ao parametro, verifica-se um valor estimado em torno de 1, com

preponderancia de valores entre 0,82 e 0,97, também dentro do plausivel, tal como atras

nas estimagdes GMM.

Comparando os métodos GMM e GEL para a sub-amostra, podemos concluir que os
métodos EL e ET confirmam, em geral, as conclusdes quanto a estimacdo dos modelos
e parametros, mas sendo estes meétodos mais robustos e apresentando melhores
propriedades em amostras finitas. Apesar dos P-values obtidos com GMM serem
tendencialmente maiores, as propriedades dos estimadores EL e ET devem ser relevadas

quando comparados, mesmo que apresentem p-values menores.

Tabela 6 — Estimativas do modelo com EGMM e CUE para a amostra 1952-2013

Instrumentos Método ﬂ ﬂ Ve J-stat/P-value

Zhang EGMM 0,989 (0,0002) -21,906 (5,045) 1,018 (0,011) 12,092 (0,356)
CUE 0,989 (0,0001) -25,003 (4,889) 1,013 (0,008) 27,697 (0,003)

SW EGMM 0,986 (0,035) -140,828 (16,37)* 1,955 (11,047)* 0,001 (1,000)
CUE 0,989 (0,0001) -29,505 (5,202) 1,017 24,302 (0,003)

Yogo EGMM 0,989 (0,0001) -38,889 (11,211) 1,006 3,851 (0,796)
CUE 0,989 (0,0001) -34,010 (7,762) 1,016 8,285 (0,308)

CFL EGMM 0,989 (0,0003) -8,562 (4,486) 1,282 9,370 (0,227)
CUE 0,989 (0,0001) -12,864 (1,758) 1,061 14,265 (0,046)

Notas: A composicdo dos instrumentos esta descrita no ponto 4.1. Os valores dos standard errors estdo entre parénteses. Na Gltima
coluna da tabela encontra-se o valor da estatistica J e do respectivo P-value entre parénteses. Todos os valores sdo estatisticamente

significativos (t-ratio fora do intervalo entre -2 e 2), excepto os assinalados com * — revelam problemas na estimacéo.

Considerando o periodo amostral global, e no que respeita aos valores estimados para 0s
parametros os resultados apresentam algumas divergéncias. No caso da utilizagcdo dos
instrumentos de Zhang, os valores calculados para CRAR sdo plausiveis - entre 0 e 10

conforme preconizado por Mehra e Prescott (1985), mas o modelo ndo €
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estatisticamente significativo no caso do método CUE. No caso de SW e CFL as
estimativas também apresentam problemas, dando inclusive origem a valores negativos
para 0 CRAR no caso do EGMM e CUE, respectivamente. Assim, considerando o
periodo 1952 a 2013, o modelo que se adequa melhor € o que utiliza os instrumentos
Zhang com método estimacdo EGMM, e os dois modelos com instrumentos de Yogo.
Nestes trés casos foi possivel encontrar valores para 0 CRAR dentro do esperado, entre
Oel.

Em termos de niveis de significancia estatistica dos modelos consoante o método
EGMM ou CUE que é utilizado, ndo é possivel concluir qual o melhor.

O , estimado é ainda em torno de 1 mas aqui sempre superior a unidade, com dois

valores menos interessantes, acima de 1,2.

Tabela 7 — Estimativas do modelo com EL e ET para a amostra 1952-2013

Instrumentos Método ﬂ ﬂ Ve LRO e LR/P-value
Zhang EL 0,990 (0,0002) -44,293 (6,669) 1,031 (0,005) 14,522 (0,002)
ET 0,990 (0,0002) -41,468 (6,161) 1,030 (0,005) 17,125 (0,104)
SW EL
ET
Yogo EL 0,990 (0,0007) -33,812 (9,579) 1,015 (0,008) 7,571 (0,034)
ET 0,99 (0,0007) -33,080 (9,469) 1,014 (0,009) 3,017 (0,883)
CFL EL 0,989 (0,0007) -12,911 (2,558) 1,066 (0,020) 10,154 (0,005)
ET 0,989 (0,0007) -11,942 (2,516) 1,073 (0,023) 9,410 (0,225)

Notas: A composicdo dos instrumentos esta descrita no ponto 4.1. Os valores dos standard errors estdo entre parénteses. Na Gltima
coluna da tabela encontra-se o valor da estatistica de teste LRo e LR e ainda o respectivo P-value entre parenteses, conforme teste de
qui-quadrado. No caso dos instrumentos SW regista-se ndo convergéncia. Todos os valores estimados sdo estatisticamente

significativos (t-ratio fora do intervalo entre -2 e 2).

Aplicando 0 EL e ET & amostra global, registou-se a ndo convergéncia na estimacao no
caso dos instrumentos SW, ou seja, ndo foi possivel optimizar a funcdo objectivo do
estimador.

A luz dos valores estimados para os parametros conclui-se ainda que no caso dos
instrumentos Zhang se verificam resultados negativos para 0 CRAR.

Para os modelos que utilizam os instrumentos de Yogo e CFL (estimados pelo EL e
ET), o CRAR calculado insere-se no intervalo entre 0,5 e 3.

Contudo, os niveis de significancia estatistica destes 4 modelos diferem. No caso do
modelo que utiliza instrumentos de Yogo verifica-se a validade estatistica embora no
método EL apenas a 1%. No caso CFL o modelo estimado com método EL nédo é
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significativo a 1%. Com o método ET ambos os casos tém niveis de significancia acima

de 10%. O , estimado esta no intervalo entre 0,9 e 1,07, ou seja, dentro do esperado.

Comparando os métodos GMM e GEL para a amostra global, podemos concluir que os
métodos EL e ET confirmam, em geral, as conclusdes quanto a estimacdo dos modelos
e parametros com EGMM e CUE, ou seja, no caso das estimagdes com instrumentos
SW ndo se registam resultados aceitaveis, no caso da utilizagdo dos instrumentos de
Yogo confirma-se a validade estatistica e os valores aceitaveis para 0s parametros com
qualquer método.

Como referido em Martins e Gabriel (2009), deve-se atender nesta analise (quer para a
sub-amostra atras analisada, quer para a amostra global) que os métodos do tipo GEL
sd0 mais robustos e apresentam melhores propriedades no caso de amostras finitas,

mesmo que tenham p-values mais baixos?.

Uma outra dimensdo que importa avaliar € a comparacdo entre estimagdes para o0s dois
periodos amostrais. Nesse sentido, no caso da estimacdo GMM verifica-se em 6 dos 8
casos, um valor do pardmetro 4 maior quando se considera a amostra até 2013. Na
estimacdo pelo CUE isso € mesmo comum a todos os 4 modelos com diferentes
instrumentos e no EGMM verifica-se para a estimagdo com instrumentos Zhang e
Yogo.

Considerando a aplicacdo do GEL, também se confirma esta tendéncia, com maiores
valores para o parametro 1 estimado em 5 dos 6 casos possiveis de comparar. Lembre-
se que o valor 12 calculado para o CRAR, com os instrumentos SW para a sub-amostra,
ndo € aqui considerado para esta conclusao, pois a estimacao para a amostra global nao
converge e assim ndo ha termo de comparacao.

Esta situacdo sugere que os anos apos 2001 e até 2013 evidenciam uma maior aversao
ao risco dos agentes representativos, reflectindo tendencialmente maiores CRAR. O

mesmo acontece para a EIS, que evidencia valores maiores para a amostra global.

% Estes dois autores referem no seu artigo as vantagens na utilizagdo do GEL por contraponto a0 GMM. Em primeiro lugar, a
utilizacdo do GMM pode levar a divergir das propriedades da distribuicdo para pequenas amostras (Hansen, Heaton e Yaron, 1996).
Num segundo argumento é referida a vantagem da estimacéo com GEL ser indiferente as condi¢des de momento, permitindo focar
nas especificacdes econémicas em vez da implementacdo econométrica. Por Gltimo, referem que o GEL possui propriedades
superiores para amostras finitas e grandes, sendo mais eficiente que 0 GMM (Anatolyev, 2005).
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5.4. CONCLUSOES E COMPARACAO COM LITERATURA

Concluindo, neste ponto procedeu-se as estimagfes pontuais do modelo EZW com
recurso aos métodos EGMM, CUE, EL e ET, e com base em 4 conjuntos diferentes de
instrumentos referenciados na literatura, tendo-se obtido, na generalidade dos casos,
restricGes estatisticamente validas.

Os valores de pardmetros obtidos com o modelo EZW apresentam-se também dentro do
considerado teoricamente plausivel, nomeadamente o0 CRAR, contribuindo com mais
um passo para iluminar o problema dos puzzles EPP e RFRP.

Em resumo apresenta-se a seguinte tabela que compara, grosso modo, valores estimados

dos parametros neste trabalho com outras referéncias na literatura.

Tabela 8 - Comparacao com estimativas da literatura

Valores estimados neste trabalho Outras referéncias na literatura
Sub-amostra 1952-2001 Amostra 1952-2013 Zhang SW (2000) Yogo (2004) CFL (2013)
(2006)
EGMM/CUE EL/ET EGMM/CUE EL/ET

ﬂ 0,98 0,98 0,98 0,98-0,99 0,98 0,99 0,99

CRAR 0-1,6 1,9-12 0-1 0,5-3 3-63 30-60 2-.. 17-60

EIS 0,96-0,99 0,8-0,97 >~1 0,9-1,07 0,96 0,4-1 0-0,5 >1

(US<0,2)

Nota: os valores referidos de CRAR derivados das estimagdes neste trabalho nao séo intervalos, mas sim minimos e

maximos estimados para os parametros, consoante a amostra e método GMM ou GEL.

Como se pode ver as estimacgdes pontuais para 0 CRAR obtidas neste trabalho andam
abaixo de 10, valor teérico maximo referido na literatura como plausivel. Apenas num
dos casos ultrapassa este limiar, com valor de 12. Estes valores comparam com Zhang
(2006) e Yogo (2004), e as da EIS em torno de 1, em geral abaixo.

Observa-se ainda que as estimativas de A e , variam com a utilizagdo da amostra

integral/atualizada, ou seja, no caso da amostra até 2013 o CRAR revela-se maior, tal
como a EIS, o que além da interpretacdo econdmica inerente (maior aversao ao risco e
maior tendéncia para preferir consumo futuro ao presente, ou seja, maior poupanca,
induzidas pelos dados referentes ao periodo de 2001-2013), sugere um eventual

problema de identificacdo ou instabilidade estrutural dos parametros.

84



Contributos para a explicagédo dos Puzzles Equity Premium e Risk Free Rate a partir do Modelo Recursivo
EZW: Uma andlise empirica

Importa ainda aqui referir a introducdo de inovagdes nas estimagfes: uma estimativa do
portfdlio riqueza ou portfélio dptimo, critico no modelo EZW, que atende & critica de
Roll e que permitiu ndo ser usada a proxy de mercado nas estimagdes — seguindo Zhang
(2006), bem como a estimacdo com recurso a metodos GEL.

A observacdo dos resultados sugere que, quer a utilizacdo do portfolio éptimo estimado
conforme Zhang, quer a utilizagdo de métodos GEL, vém, no primeiro caso, reforgar a
validacdo do modelo como explicacdo para os puzzles e no segundo confirmar com
métodos mais robustos, os resultados anteriores com 0 GMM.

Contudo, seguindo o evidenciado na literatura (p.ex. SW, 2000 e Zhang, 2005) e as
suspeitas levantadas na analise dos modelos aqui estimados com diferentes métodos e
instrumentos, manifesta-se o problema de weak identification nos parametros
estimados, e assim justifica-se proceder a estimagfes complementares com
procedimentos do tipo S sets aplicados por SW (2000) e ainda introduzir como inovagéo
a estatistica de teste de Kleibergen (2005) para comparar os dois procedimentos ao nivel
dos confidence sets construidos, sendo o ultimo considerado com melhores

propriedades. Esta analise é feita no préximo capitulo.
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6. ESTIMACAO DO MODELO EPSTEIN-ZIN-WEIL:
ESTIMATIVAS POR INTERVALO COMPARANDO
OS S SETS COM OS DE KLEIBERGEN

6.1. OBJECTIVOS E INOVACAO

Neste capitulo pretende-se verificar se no ambito do modelo recursivo do tipo EZW,
com introducdo de métodos alternativos que consideram a existéncia de weak
identification - teste de Kleibergen (2005) e respectivo confidence set para 0s
parametros - e com o calculo dos retornos da variavel riqueza/portfolio Optimo
(conforme Zhang, 2006), se explicam melhor o EPP e RFRP.

A inovacdo reside na aplicagdo de uma estatistica de teste, que apresenta melhores
propriedades (Kleibergen, 2005), comparando com a metodologia dos S confidence sets
de SW (usada por Zhang) e os conventional elipse sets do GMM.

Desta forma, avaliar-se-4 se sera possivel confirmarem-se os resultados do capitulo
anterior, com métodos mais robustos de estimagdo por intervalos, adequados na

presenca de weak identification.

Para efeitos de analise e com base no range admissivel para os parametros e
incrementos referidos na tabela 9, construiram-se os intervalos/conjuntos de confianga
robustos para os pardametros do modelo — S e K sets. Portanto, tal como em Zhang,

assume-se que p estd bem identificado e que o range cobre a regido admissivel para os

parametros.

Tabela 9 — Range dos valores dos parametros e incrementos na analise S set e K set

y) /3
Range (-150,2) (0,401, 2,521)
Incremento 0,75 0,04

No range de /1 inclui-se o caso em que € igual a 1 (modelo C-CAPM/CRRA) e igual a 0
(CAPM), sendo o0 CRAR e a EIS calculados a partir dos parametros indicados.
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6.2. METODO ECONOMETRICO - ESTATISTICA DE KLEIBERGEN

Considerando a presenca de weak identification, procedeu-se a utilizacdo do método
aplicado por SW e Zhang (S sets), mas utilizando a estatistica K de Kleibergen (2005) -
inovador na literatura.

Seguindo aqui de perto Gabriel & Martins (2010), que utilizam a estatistica de
Kleinbergen (2005) no seu trabalho, retém-se que este autor prop6s uma nova estatistica
de teste, apos verificar que algumas limitacGes inerentes as distribui¢bes utilizadas no
ambito do GMM, como o fendmeno de weak identification, derivado da fraca
correlagdo entre os instrumentos e as variaveis enddgenas do modelo, ou mais
formalmente, a matriz Jacobiana das condi¢Oes de primeira ordem do GMM néo ter
“full rank” (ver Kleibergen, 2005, para uma descricdo aprofundada neste ambito),
condicionando a anélise da relevancia estatistica dos modelos.

SW (2000) derivaram a estatistica de teste S para resolver esta questdo, construindo S
sets robustos por inversdao de S, fazendo uma procura na grid sobre 0os parametros
possiveis, e selecionando os valores dos parametros para os quais a hipétese nula

6 = 6, , Fixo (da grid), ndo é rejeitada a um dado nivel de significancia.

S(6,) =T 9; (6,) Q(6,)™ 9 (6) (40)

Kleibergen, derivou uma estatistica de teste diferente, a partir do CUE, que denominou
de K, e que permite manter a usual distribuicdo assimptética de qui-quadrado num
conjunto mais vasto de situagdes, como no caso da weak identification. K tem uma
distribuicdo de qui-quadrado que depende apenas do numero de parametros (a),

enquanto na S dependia do nimero de condi¢es de momento (r),

K(G) =T g;(6,) Q(6,)™ 6(90)[6(90)' Q®6,)" 6(90)] D(6,) Q(6,)" 9 (6,) (41)

Com distribuicdo de y?(a) dependente apenas do nimero de parametros.

Esta € portanto a vantagem de K relativamente a S: ndo depende da dimensdo do
modelo (k), mas apenas do numero de pardmetros. Note-se que os 4 conjuntos de
instrumentos (Zhang, SW, Yogo e CFL), tém diferente nUmero de instrumentos.
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Para aumentar o poder estatistico de K, o autor recomenda combinar K com a estatistica
J, com distribuicdo y*(r —a) . A estatistica S de SW(2000) €é igual a soma de K com J.
Para obter conjuntos de confianga para os parametros de interesse (4,y), procede-se a

construcdo de uma grid com diferentes valores possiveis dos parametros, calculando a J

e K para cada diferente par de valores dos parametros. Para tal, admite-se um valor fixo

para $, ou entdo é estimado o fdo modelo para cada par (4,y), isto &, ﬂ (A,7).

Para o nivel requerido, o conjunto de confianca incluira todos os parametros da grid tal
que ndo se rejeita Ho.

Kleibergen (2005, pg 1118) apresenta uma aplicagdo empirica dos seus
desenvolvimentos tedricos quanto a estatistica de teste K e K-J?, construindo conjuntos
de confianca assimptoticos para o parametro de aversdo ao risco do modelo CRRA,
baseada em dados anuais para 0 mercado americano, usados também por SW (2000).
Conclui que os conjuntos de confiangca a 95% resultantes da S e da J-K s&o mais
reduzidos que os resultantes da K, demonstrando assim que esta é robusta a weak

identification.

27 Kleibergen utiliza outras estatisticas de teste além das referidas, como p.ex. a tradicional J-test para GMM, mas para este efeito
ndo serdo abordadas.
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6.3. RESULTADOS OBTIDOS

De seguida apresentam-se os resultados considerando os dois periodos amostrais e 0s 4
conjuntos diferentes de instrumentos utilizados, e por fim notas conclusivas e

comparacdo com literatura.

As tabelas seguintes descrevem os resultados derivados da aplicacdo dos métodos
robustos face a weak identification (SW e Kleibergen)?®, para os dois periodos
amostrais. Nestes resultados, 4 e ,, em vez do CRAR e TMSI, sdo directamente

estimados.

Os valores apresentados, referem-se aos p-values maximos obtidos para os testes S e K.
De entre todos os valores da grid, os valores de e, correspondem a esses mesmos p-

values maximos, referente a sub-amostra 1952 a 2001.

Tabela 10 — Estimativas do modelo com S sets para a sub-amostra 1952-2001

Instrumentos Método ﬂ i V4 S-stat/P-value

Zhang . 0,989 -18,000 0,961 0,376
ssetpara f (A,7)

S setcom f fixo 0,986 -18,000 0,961 0,376

W . 0,989 147,000 0,881 0,302
ssetpara f (A,7)

S setcom f fixo 0,986 -150,000 0,401 0,269

Yogo . 0,989 -18,000 0,961 0,449
ssetpara f (A,7)

S setcom f fixo 0,986 5,250 0,841 0,229

CFL . 0,989 12,000 1,081 0,311
ssetpara f (A,7)

S setcom f fixo 0,986 -150,000 0,401 0,053

Notas: A composi¢do dos instrumentos esta descrita no ponto 4.1. Na Gltima coluna da tabela encontra-se o P-value, conforme teste

de qui-quadrado.

2 Nao foram realizados testes de weak identification conforme SWY (2002), mas derivado da evidéncia empirica assume-se que
exista, e assim utiliza-se o0 método Kleibergen que, de qualquer forma, é valido mesmo sem weak identification.
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Tabela 11 — Estimativas do modelo com teste de Kleibergen para a sub-amostra 1952-2001

Instrumentos Método ﬂ /1 Ve K-stat/P-value

Zhang N 0,988 -8,250 0,921 0,652
Ksetpara f (4,7)

K set com 3 fixo 0,986 -10,500 0,961 0,491

SW N 0,989 -30,75 0,961 0,677
Ksetpara f (4,7)

K set com ﬂ fixo 0,986 -33,000 0,481 0,391

Yogo N 0,988 -15,000 0,961 0,402
Ksetpara f (A,7)

K setcom [ fixo 0,986 -5,250 0,841 0,390

CFL N 0,988 -10,500 0,921 0,361
Ksetpara f (4,7)

K set com ﬂ fixo 0,986 -39,000 0,401 0,715

Notas: A composi¢do dos instrumentos estd descrita no ponto 4.1. Na Gltima coluna da tabela encontra-se o P-value, conforme teste

de qui-quadrado.

Como se pode observar, os parametros 4 e , estimados associados a p-values méximos

apresentam discrepancias. Se atendermos aos valores plausiveis apontados para 0s
parametros, no caso do teste S, as estimagdes com base nos instrumentos Zhang e Yogo
revelam-se as mais interessantes. No caso do teste K todos os instrumentos usados
apresentam resultados aceitaveis para os parametros de interesse.

Por outro prisma, as estimacgOes conjuntas dos 3 parametros, comparando com as

estimacbes com g fixo, apresentam, em geral, resultados que levam a concluir no

mesmo sentido, quer para a estatistica S, quer para a K, e assim a analise serd apenas

focada no caso das estimagdes conjuntas.

A utilizagdo da estatistica de teste K, que conforme Kleibergen (2005) demonstrou,
apresenta melhores propriedades do que a S, permite, assim, suportar os resultados aqui
obtidos (tal como no caso da amostra integral), com base em métodos mais robustos de
estimacéo por intervalos, perante a presenca de weak identification.

Apresentam-se agora os resultados para o periodo integral da amostra.
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Tabela 12 — Estimativas do modelo com S sets para a amostra 1952-2013

Instrumentos Método ﬂ ﬂ Ve S-stat/P-value

Zhang . 0,990 75,000 1,041 0,071
ssetpara f (A,7)

S setcom f fixo 0,986 150,000 0,401 0,034

SW A 0,987 -150,000 0,401 0,083
ssetpara f (4,7)

Ssetcom [ fixo 0.986 -150,000 0,401 0,163

Yogo . 0,989 27,000 1,001 0,653
ssetpara f (A,7)

S setcom f fixo 0,986 6,000 0,801 0,139

CFL . 0,989 12,000 1,081 0,209
ssetpara f (4,7)

0,986 -154,750 0,401 0,007

Ssetcom [ fixo

Notas: A composi¢do dos instrumentos esta descrita no ponto 4.1. Na Gltima coluna da tabela encontra-se o P-value, conforme teste

de qui-quadrado.

Tabela 13 — Estimativas do modelo com teste de Kleibergen para a amostra 1952-2013

Instrumentos Método ﬂ y) v K-stat/P-value

Zhang . 0,982 1,500 0,961 0,158
Ksetpara § (4,7)

K set com f fixo 0,986 4,500 0,881 0,083

SW A 0,989 -45,000 0,961 0,106
Ksetpara § (A,7)

Ksetcom f fixo 0,986 -110,250 0,401 0,123

Yogo . 0,989 27,000 1,001 0,269
Ksetpara § (A,7)

Ksetcom f fixo 0,986 12,000 0,601 0,022

CFL . 0,989 27,000 0,921 0,152
Ksetpara § (4,7)

0,986 12,750 0,481 0,061

K set com ﬂ fixo

Notas: A composi¢do dos instrumentos esta descrita no ponto 4.1. Na Gltima coluna da tabela encontra-se o P-value, conforme teste

de qui-quadrado.

No caso da amostra integral, revela-se que as estimativas dos parametros associadas a p-

values maximos sdo interessantes, face ao estipulado como aceitavel na literatura, nos
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casos da utilizacdo dos instrumentos de Yogo (para estatistica S e K), Zhang (neste caso
apenas para a estatistica K), e ainda com os instrumentos CFL, igualmente para a
estatistica K e S na estimacéo conjunta. No caso dos instrumentos de SW as estimativas
referentes a K encontram-se ainda dentro de valores aceitdveis — nomeadamente na
estimacdo conjunta dos 3 pardmetros - mas j& perto do limiar considerado plausivel na
teoria para o nivel de aversdo ao risco. No caso da S os valores estimados com

instrumentos SW ndo sdo aceitaveis.

Os intervalos de confianca para as estatisticas S e K, basearam-se num nivel de 95%,
onde, seguindo a recomendacgdo de Kleibergen, a combinacdo K-J é feita a 4% e 1%,

respectivamente.
As tabelas seguintes apresentam os resultados da analise dos S e K sets para 0s varios
instrumentos e as duas amostras. Os intervalos descrevem os limites de cada set

construido usando o espaco de parametros definido.

Tabela 14 — Estimativas por intervalo dos S e K sets para a sub-amostra 1952-2001

Instrumentos Set 1 7 CRAR EIS

Zhang B (-150;-3) (0,401;1,001) (0,997;90,85) (0,997;2,493)

K (-150;-2,25) (0,401;1,201) (0,547;90,85) (0,832;2,493)

SW B (-150;-6,75) (0,401;0,961) (1,263;90,85) (1,040;2,493)

K (-150;-10,5) (0,401;1,201) (-1,110;74,67) (0,832;2,493)

Yogo B (-150;-1,5) (0,401;1,101) (0,998;71,08) (0,999;2,493)

K (-150;-5,25) (0,401;1,081) (0,574;69,28) (0,925;2,493)

CFL B (-150;-6) (0,401;1,610) (-2,660;90,85) (0,621,2,493)

K (-150;-2,25) (0,401;1,121) (0,727;90,85) (0,892;2,493)

Notas: A tabela representa o range de cada parametro para 0s S set e K set e 0s ranges do respectivos CRAR e EIS.

N&o se verificam diferencas significativas entre os intervalos (amplos) construidos com
a estatistica S e K, e 0 mesmo no que respeita aos diferentes instrumentos. Os valores
dos parametros considerados plausiveis encontram-se sempre no interior dos conjuntos
apresentados. Ou seja, 0 modelo EZW aqui estimado com o0s 4 conjuntos de
instrumentos, apresenta intervalos que incluem no seu interior valores aceitaveis para o
CRAR e EIS.
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Tabela 15 — Estimativas por intervalo dos S e K sets para a amostra 1952-2013

Instrumentos Set ﬂ« v CRAR EIS

Zhang S (-75;-24) (1,001;1,041) (0,016;0,925) (0,960;0,999)

K (-150;-1,5) (0,881;1,201) (0,698;18,85) (0,832;1,135)

SW S (-150;-122,5) (0,401;0,561) (54,77;90,85) (1,782;2,493)

K (-150;-6,75) (0,401;1,241) (-0,626;90,85) (0,805;2,493)

Yogo S (-126;-5,25) (0,401;1,121) (0,364;76,47) (0,892;2,493)

K (-21;-3) (0,881;1,241) (0,277;3,499) (0,805;1,135)

CFL S (-15;-8,25) (1,041;1,081) (0,331;0,385) (0,925;0,960)

K (-150;-1,5) (0,881;1,081) (0,878;18,85) (0,925;1,135)

Notas: A tabela representa o range de cada parametro para os S set e K set e os ranges do respectivos CRAR e EIS.

No caso da amostra integral, a amplitude dos intervalos é em geral menor, chegando nos
casos de instrumentos de Zhang, Yogo e CFL a ser ja muito afinada, de acordo com
resultados do CRAR e EIS indiciados pela estatistica de Kleibergen.

Tal como no caso da amostra parcial, todos os intervalos contém os valores plausiveis

para 0s parametros de interesse, excepto com instrumentos de SW para a estatistica S.

Os resultados com a aplicacdo da estatistica de teste K confirmam as conclusdes dos S
sets aqui estimados (bem como os resultados obtidos em Zhang, 2006), mas como esta
tem melhores propriedades, como explicitado no capitulo dos métodos e evidenciado
em Martins & Gabriel (2009), conclui-se de forma mais robusta que o modelo é vélido e
responde bem ao problema dos puzzles, considerando ainda a critica de Roll — portfolio
da riqueza estimado e ndo usado o portfélio de mercado como proxy - e considerando a

existéncia de weak identification.

Da analise as tabelas acima realga-se ainda que ndo ha sets nulos. Isto significa que o
modelo EZW néo € rejeitado como vélido para explicar a evolugdo dos precos dos

activos em nenhum dos casos.
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6.4. CONCLUSOES E COMPARACAO COM LITERATURA

Concluindo, como em nenhum caso dos sets 0 4 é 1, sugere que 0 modelo standard C-
CAPM/CRRA é rejeitado em prol do EZW. Os f’s, ndo apresentados nas tabelas,

variam no maximo entre 0,986 e 0,991, ou seja, sugere ainda que o EZW ¢é rejeitado
para § acima de 1. Os ranges de 1 e , séo assim muito maiores que j, reflectindo a

weak identification destes dois parametros. Face a amplitude dos parametros, 0 CRAR e
a EIS também variam bastante conforme apresentado.

Se nos detivermos nos resultados de Zhang (2006) com recurso aos S sets, evidencia-se
que os S e K sets aqui calculados para a sub-amostra (mais directamente comparavel a
Zhang) se apresentam, em geral, muito préximos, com 0 CRAR a situar-se entre 0 e 90.
Considerando os resultados, a estimacdo do EZW com o conjunto de instrumentos de
Yogo (inclui 2 lags nas varidveis do conjunto, a saber T-bills, inflagcdo, crescimento do
consumo e o ratio dividendos/preco), e instrumentos de Zhang e CFL em menor escala,
revelam-se como as mais interessantes, com valores de CRAR e EIS aceitéveis.

A estimacdo com instrumentos SW, tal como no caso pontual, revela-se na estimacéo

por intervalos também a menos interessante.
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7. ESTIMACAO DO MODELO EPSTEIN-ZIN-WEIL
COM RESTRICOES DE MOMENTO
CONDICIONAIS

7.1. OBJECTIVOS E INOVACAO

Neste capitulo pretende-se verificar se 0 modelo recursivo do tipo EZW, com a
introdugdo de metodos de estimacdo alternativos que consideram procedimentos
recentes de restricdes de momento condicionais - o Local GMM de Gospodinov & Otsu
(2012) e 0 metodo de Dominguez & Lobato (2004) - e ainda o calculo dos retornos da
variavel riqueza/portfolio 6ptimo conforme Zhang (2006), explica melhor a evolugéao
dos activos e 0 EPP e RFRP.

A inovacdo em relacdo ao capitulo 5 e 6 reside na aplicacdo de métodos alternativos que
consideram as condi¢cGes de momento condicionais originais - vide (31) e (34) - na
estimacdo, por contraponto aos métodos tradicionais que consideram restricbes de
momento ndo condicionais — vide (31) e (37).

Esta abordagem é considerada mais eficiente, pois ndo ha perda de informacdo na
estimacdo, aquando da transformacdo do modelo condicional num correspondente nédo
condicional, sendo usada toda a informacdo contida no modelo. Acresce ainda que a
estimacdo tradicional, baseada na seleccdo de algumas condi¢Oes ortogonais, néo
garante necessariamente a identificacdo global dos pardmetros de interesse.

Daquilo que se conhece, ndo existem aplicacdes destes dois métodos de estimacao
condicional na literatura de avaliacdo de activos®®. Procura-se, desta forma, um

contributo adicional neste campo, com base na estimagéo do modelo recursivo EZW.

2 Os modelos de avaliagéo de activos sdo definidos com base em restri¢Ges de momento condicionais, mas nas estimagdes utilizam-
se métodos tradicionais como 0 GMM - como em Hansen e Singleton (1982,1996), SW (2000), Yogo (2004) e Zhang (2006) - que
no momento da estimacéo automaticamente passam as restricdes de momento para ndo condicionais. Logo estas duas abordagens,
Local GMM e DL (2004), aqui introduzidas, sdo mais eficazes pois mantém as restricdes de momento condicionais originais dos
modelos, na estimacéo dos respectivos parametros.
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7.2. METODOS ECONOMETRICOS UTILIZADOS

A explicitagdo dos métodos utilizados neste capitulo, segue de perto a obra de
Anatolyev & Gospodinov (2011) no que concerne a estimagdo de modelos definidos por
restricdes de momento condicionais.

Os modelos dinamicos baseados na optimizacdo do comportamento dos agentes
econdémicos, como € o caso dos modelos C-CAPM, conduzem a condigdes ortogonais
qgue podem ser exploradas através do GMM. Contudo, como referido ao longo deste
trabalho, varios autores, como SW (2000), SWY (2002) e Zhang (2006), tém levantado
questdes acerca da aplicagdo do GMM a este tipo de modelos, nomeadamente no que
concerne ao problema da weak identification, e aplicaram métodos robustos nas
estimac0es, sugerindo os resultados a existéncia deste fendmeno.

Relacionado com este problema, deve-se atender a uma questdo mais premente quando
se pretende proceder a estimacdo empirica de modelos dindmicos de expectativas
racionais, como é o caso dos modelos do tipo C-CAPM e, neste caso, do EZW em
particular.

Apesar dos modelos serem definidos em termos de restricdes de momento condicionais,
quando da estimacdo pelos métodos tradicionais as restricbes de momento sdo néo
condicionais, e obrigatoriamente em numero inferior (perda de eficiéncia/informacéo)
as que podem ser criadas aquando da transformacao condicional em ndo condicional.

No processo de estimacdo nédo condicional, apenas algumas das restricbes de momento
sdo consideradas, o que pode comprometer a identificacdo global do modelo, pois as
restricbes usadas podem ndo ser iguais as restricdes de momento condicionais do
modelo.

O GMM de Hansen & Singleton (1982) ultrapassa este problema assumindo que as
restricoes de momento ndo condicionais permitem a identificacdo dos parametros.

Além da questdo da eficiéncia, DL (2004) afirmam, assim, que nos casos de modelos
condicionais onde se aplicam estimag6es ndo condicionais, pode originar inconsisténcia
do estimador, por exemplo por via da weak identification.

Contudo, para DL (2004) este método tem inconsisténcias pois sO utiliza um numero
finito de momentos, ao contrario do meétodo desenvolvido por estes autores que permite

procedimentos estatisticos consistentes pois utiliza um namero infinito de momentos,
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que caracterizam 0os modelos baseados em restricbes de momento condicionais, sendo
ainda um método também aplicado no contexto de séries temporais.

Como consequéncia, tem-se assistido a desenvolvimentos de estimadores que sejam
consistentes e assimptoticamente eficientes, para estimacdo de modelos com momentos

condicionais, como os modelos baseados em expectativas racionais nio lineares®.

Assim, neste capitulo aplicam-se métodos que permitem, por um lado, obter estimativas
dos parédmetros directamente baseadas nas restricbes de momento condicionais do
modelo - o denominado método Local GMM - e por outro lado, que explicitamente
estimam a matriz de instrumentos 6ptimos para um numero finito ou um continuum de
condi¢cbes de momento - 0 método de Dominguez e Lobato (2004). Tentou-se ainda
aplicar o método desenvolvido por Kitamura, Tripathi e Ahn (2004), mas a funcédo de
optimizagé@o ndo converge, facto a que ndo sera alheio 0 modelo ser acentuadamente nédo

linear.

O estimador Local GMM, consistente e assimptoticamente normal, opera directamente
nas restricbes de momento condicionais implicadas pela teoria, e alcanca a eficiéncia
pela estimacdo implicita do conjunto 6ptimo de instrumentos. Pode ser considerado uma

versdo localizada do GMM. A funcéo objectivo é definida do seguinte modo:

-1

A T
Oramm =argmin y_ T up (X, 60)V; (%,6) Ur(X,,6) (42)
00 t=1
Onde I,;é um trimming term para gerir alguns problemas de enviesamento do
estimador. O estimador para € com base no modelo E[u(ym,&)(xt] é definido através

dos termos u, (x,,60) e V; (x,,0), os quais dependem de um kernel para os instrumentos,

sendo o segundo termo, a matriz ponderada 6ptima.

O estimador DL e denominado de “integrated regression function-type estimator”. Parte

da construcdo de um continuum de restricbes de momento ndo condicionais,

% Hsu & Kuan (2011) mostram que no ambito dos métodos de estimagdo de momentos condicionais foram desenvolvidos
estimadores consistentes e eficientes, que ultrapassam o problema do pressuposto da identificagdo dos pardmetros assumido para a
estimacédo néo condicional, por via da geracdo de um continuum de momentos ndo condicionais que garantem a identificacdo dos
parametros.
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determinadas pelos instrumentos gerados a partir de uma fungéo-indicador, e que séo

equivalentes as restricbes de momento condicionais. A sua funcéo objectivo é:
n 2

Bo. =argmin= [ Y h(Y,,8)1 (X, < X,) 43)

0 N T\ t2

Com h como a fungdo conhecida (modelo EZW sem os instrumentos), Y, como o

vector que contém variaveis enddgenas e exdgenas e um numero finito das mesmas

com lags, & como o pardmetro de interesse desconhecido, | como a funcédo indicador e
X, como o Vvector que contém varidveis exdgenas (instrumentos) e um numero finito das

mesmas com lags.

Assim, sem assumir a identificacdo global dos pardmetros nos momentos néo
condicionais, o estimador DL utiliza toda a informacdo acerca dos parametros contida
nas restricdes condicionais implicadas pelo modelo. Ao contrario de outros estimadores
de momentos condicionais, o estimador DL é ainda apropriado para estimagdes de
séries temporais e ndo requere um parametro de smoothing arbitrariamente escolhido. E
um estimador minimun-distance baseado numa funcdo de regressdo integrada, que

utiliza toda a informagéo contida nas restri¢des condicionais do modelo.

Sob um determinado ndmero de condicdes, os estimadores LGMM e DL séo
consistentes e com uma distribuicdo assimptética normal. As férmulas das matrizes das

variancias-covariancias podem ser obtidas em GO (2012) e DL (2004).
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7.3. RESULTADOS OBTIDOS

De seguida apresentam-se os resultados das estimag0es efectuadas considerando os dois
periodos amostrais € 0s 4 conjuntos diferentes de instrumentos utilizados, e por fim
notas conclusivas e comparacao com literatura.

Estes resultados tém como base os métodos Local GMM (2012) e DL (2004), métodos
que permitem a estimagdo condicional (em vez da tradicional ndo condicional) de
modelos definidos através de restricbes de momento condicionais, como é o caso dos
modelos C-CAPM e do EZW em particular.

Tabela 16 — Estimativas do modelo com LGMM e DL para a sub-amostra 1952-2001

Instrumentos Método ﬂ i Ve
Zhang LGMM 0,989 (0,00002) -35,718 (2,249) 0,994 (0,002)
DL 0,988 (0,00003) -20,137 (0,296) 0,879 (0,005)

SW LGMM 0,989 (0,00001) -44,673 (2,038) 1,004 (0,002)
DL 0,989 (0,00002) -30,327 (0,565) 1,034 (0,004)

Yogo LGMM 0,989 (0,00004) -29,629 (2,027) 0,971 (0,003)
DL 0,989 (0,00001) -33,901 (0,172) 1,020 (0,002)

CFL LGMM 0,990 (0,00001) 53,448 (2,129) 1,003 (0,001)
DL 0,989 (0,00001) -13,067 (0,626) 0,923 (0,012)

Notas: LGMM - Local GMM e DL — Dominguez & Lobato. A composicdo dos instrumentos estd descrita no ponto 4.1.
Os valores dos standard errors estdo entre parénteses. Todos os valores sdo estatisticamente significativos (t-ratio fora do

intervalo entre -2 e 2).

No que respeita aos resultados referentes a sub amostra salienta-se que as estimativas
dos parametros se encontram, grosso modo, dentro dos valores aceitaveis do ponto de
vista tedrico. Em termos mais finos, e tendo como referéncia os valores do parametro
que d& origem ao CRAR, salienta-se que ndo se encontram diferengas muito
significativas entre os dois métodos aqui utilizados, embora 0 LGMM apresente
resultados mais de acordo com a literatura em todos os casos e 0 DL em duas situa¢oes
fique aquém. Os instrumentos que revelam mais adequacdo sdo os de Yogo e SW,
sendo Zhang e CFL adequados mas com menos aderéncia para o método DL.

Assim, neste caso, pode-se definir o método LGMM como relativamente melhor e os
instrumentos de Yogo e SW como relativamente mais interessantes para explicar 0s

retornos dos activos.
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Tabela 17 — Estimativas do modelo com LGMM e DL para a amostra 1952-2013

Instrumentos Método ﬂ ﬂ Ve
Zhang LGMM 0,989 (0,0001) -44,324 (1,614) 1,016 (0,001)
DL 0,989 (0,0001) -47,484 (0,629) 1,005 (0,002)

SW LGMM 0,989 (0,0001) -33,849 (1,524) 1,029 (0,002)
DL 0,989 (0,0001) -45,316 (0,646) 1,043 (0,002)

Yogo LGMM 0,989 (0,0004) -17,531 (1,502) 1,018 (0,003)
DL 0,990 (0,0003) -11,278 (0,664) 1,240 (0,007)

CFL LGMM 0,990 (0,0001) -34,035 (1,501) 1,080 (0,004)
DL 0,989 (0,0001) -5,862 (0,525) 0,986 (0,019)

Notas: LGMM - Local GMM e DL — Dominguez & Lobato. A composicdo dos instrumentos estd descrita no ponto 4.1.
Os valores dos standard errors estdo entre parénteses. Todos os valores sdo estatisticamente significativos (t-ratio fora do

intervalo entre -2 e 2).

Também no caso da amostra global se registam as mesmas conclusdes gerais quanto a
estimacdo dos pardmetros, ou seja, de forma geral permitem chegar a resultados
adequados para 0s parametros de interesse.

Contudo numa analise mais fina, e sempre mantendo o CRAR como referéncia,
salienta-se que num caso 0 metodo LGMM e em duas situacbes o DL revelam, em
termos relativos, menor adequabilidade. Neste caso da amostra global os instrumentos
de Zhang e SW séo os mais interessantes.

No geral, nota-se ainda que as estimativas sao todas relativamente proximas, revelando
que os dois métodos - LGMM e DL - se aproximam bastante em termos de outputs
gerados.

Atendendo a comparacdo entre estimacdes para os dois periodos amostrais, ndo se
conclui por nenhuma preponderancia em termos do parametro 4, ou seja nédo se verifica
um padrdo em que este parametro seja maior quando se considera a amostra integral,
como na aplicacdo de métodos anteriores, levando a ponderar uma maior aversdo ao
risco pelos agentes economicos apos 2001.

De facto, o CRAR sobe no caso dos instrumentos de Zhang, desce em Yogo e CFL e é
inconclusivo para SW.

Quanto a EIS, em ambos os casos amostrais oscila em torno da unidade como seria

expectavel.
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A luz destas estimativas, 0 CRAR e a EIS assumem valores bastante plausiveis e que
estdo de acordo com o previsto na teoria, com valores para 0 CRAR entre 0,684 e 3,436,
e para a EIS com valores em torno da unidade.

Desta forma, releva-se assim, também com estes métodos (Local GMM e DL, 2004),
considerados mais consistentes e eficientes para estimagdo de modelos com momentos
condicionais, o0 interesse do modelo EZW para explicar a evolugdo e pricing dos

activos, bem como para a resolucdo dos puzzles EPP e RFRP.
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7.4. STOCHASTIC DISCOUNT FACTORS: RELACAO COM CICLOS
ECONOMICOS, POLITICA PUBLICA E COM INVESTIMENTOS EM
ACTIVOS FINANCEIROS

Considerando as restricdes de momento condicionais como o melhor método (ver
justificacdo atras sobre as vantagens do mesmo), procede-se aqui a representacao
grafica dos SDF’s estimados para as duas amostras, considerando neste caso apenas o
conjunto de instrumentos de Zhang?3!.

O SDF, também designado por taxa marginal de substituicdo intertemporal do consumo,
é 0 racio descontado entre a utilidade marginal futura e a utilidade marginal presente®?,
Representa a taxa marginal pela qual um investidor esta disposto a trocar consumo
presente e futuro, mantendo a utilidade esperada ao longo do tempo.

O SDF permite relacionar os precos dos activos com a utilidade dos consumidores, ou
seja, com a medida do seu consumo de bens e servigos. E mais elevado em periodos de
recessdo (quando o consumidor antecipa reducdo no consumo, a utilidade marginal
associada é mais elevada, e assim o ratio entre a utilidade marginal de consumo futuro e
consumo presente aumenta) e, por conseguinte, € mais baixo em periodos de

crescimento.

Atendendo a Romer (2006), o consumo e investimento sdo cruciais para o crescimento e
flutuacdes de curto prazo, ou seja, determinam os ciclos econémicos (a ligagéo entre 0s
modelos de avaliacdo de activos e a economia real é aqui evidente). Se por um lado, 0s
mercados financeiros afectam a economia por via do consumo e investimento, estas
duas variaveis, por outro, também tém importantes efeitos na evolugdo dos mercados.

Para Romer, segundo a hipétese do rendimento permanente, o consumo é afectado nédo
sO pelo rendimento presente, mas também pelo rendimento esperado ao longo da vida
(incerto por natureza). Assim, os consumidores/investidores, poupam (precautionary

saving) no sentido de alisar esse consumo, mantendo uma utilidade esperada constante.

81 Optou-se por este conjunto de instrumentos visto a referéncia base ser este autor e ser um dos conjuntos mais interessantes quando
analisada a amostra integral. Os instrumentos podem ser identificados no ponto 4.1. N&o se considera que a escolha deste conjunto
em detrimento de outros altere a analise e conclusdes subsequentes.

32 \/er capitulo 2.2. sobre SDFs.
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Se considerarmos ainda CFL (2013), a ligacdo entre SDF’s, prémio de risco e ciclos
econOmicos é evidente. Partindo da estimacdo dos SDF’s, estes autores produzem duas
analises: relacionam SDF’s estimados com a taxa de crescimento do PIB real, e
relacionam o prémio de risco de mercado com a taxa de crescimento do PIB real.

No que respeita ao primeiro caso, concluem que nos periodos de recessdo (conforme
determinado pelo NBER?®®), quando o PIB decresce, o SDF aumenta, apresentado as
variaveis uma correlacdo negativa de 0,26. Ou seja, 0 SDF tem uma clara componente
contra ciclica, subindo nas recessdes e descendo nos periodos de crescimento.

No segundo caso, comparam o prémio de risco de mercado com a taxa de crescimento
do PIB real. Tal como no caso acima, também aqui o prémio de risco é fortemente
contra ciclico, com uma correlagdo negativa entre as varidveis de 0,16.

Foram calculadas as correlacdes dos SDF’s estimados nesta tese com a variacdo do PIB
real, e os resultados estdo na linha dos encontrados por CFL (2013), nomeadamente
correlagfes negativas de 0,15 e 0,12, no caso dos SDF’s estimados pelo método DL e
LGMM, respectivamente, e considerando a amostra completa.

Figura 5 — SDF’s para a sub-amostra com base no estimador DL
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Para a sub-amostra com aplicacdo do método DL, o SDF varia, exceptuando 3 periodos,

grosso modo, entre 0,95 e 1,05, ou seja, em geral com uma amplitude de variacdo de

33 O National Bureau of Economic Research, entidade ndo oficial que declara tecnicamente as recessdes nos EUA, ndo define uma
recessdo em termos de dois trimestres consecutivos de queda do PIB real. A recesséo, segundo o NBER, é uma quebra generalizada
na actividade por toda a economia, durando mais que alguns meses, normalmente visivel no PIB real, rendimento real, emprego,
producdo industrial e vendas a retalho. A recesséo entre 2008 e meados de 2009 foi a mais longa de sempre - 18 meses, mais que as
de 1973-75 e 1981-82, ambas com 16 meses.
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0,10. Apenas atinge 1,05 em dois periodos dos anos 70. A média do SDF para esta
amostra € 0,994. Este valor de média para o SDF vem em linha com os valores referidos
em Campbell et al (1997) e Cochrane (2005).

Os valores observaveis mais elevados, até ao ano 2001, sdo em periodos de recesséo,

conforme decretado pelo NBER, grosso modo, nos anos 1953, 1957, 1960, 1970, 1973,
1980, 1990 e 2001.

Figura 6 — SDF’s para a amostra completa com base no estimador DL
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No caso da amostra integral aplicando o estimador DL, a variacdo do SDF encontra-se
na banda entre 0,98 e 1,03, ou seja, uma amplitude de 0,05. A média do SDF € 1,004.
Saliente-se 0 periodo ap6s 2001 onde o SDF estimado esta quase sempre acima da
unidade, com uma amplitude observada que ronda os 0,03, e ainda o caso particular a
partir de 2004, em que o SDF estd acima de 1,01 com uma amplitude de variacdo de
apenas 0,02. Pode-se concluir que apds 2001, os investidores apresentam em média um
SDF (taxa marginal de substituicdo de consumo) mais elevado, fruto de maior incerteza
associada ao rendimento esperado.

A partir de 2008 o SDF regista valores ainda mais elevados, como expectavel num
periodo de recessdo (crise do sub-prime em 2008 e crise das dividas soberanas
europeias em 2011), com maior propensao dos consumidores para efectuarem poupanca

e exigirem um maior prémio de risco para investirem em ac¢es>.

34 Refira-se aqui o indice de volatilidade VIX, que obteve niveis maximos em 2008 e 2011, anos em que os SDF’s atingiram valores
elevados. Criado pela Chicago Board Options Exchange, é uma métrica que avalia o nivel de risco/incerteza nos mercados. No caso
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Figura 7 — SDF’s para a sub-amostra com base no estimador LGMM
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No caso do estimador LGMM, para a sub-amostra, o0 SDF varia entre 0,98 e 1,02, com
uma amplitude de 0,04, excepto no caso de 2 periodos, sendo um deles verificado nos
anos 70 quando ultrapassa o valor 1,02. A média é 0,994.

Figura 8 — SDF’s para a amostra completa com base no estimador LGMM
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Para a amostra integral, com o estimador LGMM, o SDF varia na banda entre 0,975 e
1,015 - revelando uma amplitude de 0,04 e uma média de 0,994. Tal como no caso do
estimador DL, também no caso da amostra integral o SDF estimado se encontra

tendencialmente acima da unidade, mas aqui apenas apds 2004, situando-se, grosso

particular do SP500, mede a volatilidade implicita no SP500 Options e, assim, é considerado um indicador da volatilidade futura do
SP500 nos préximos 30 dias. Atingiu valores maximos em 2008, com 80,86 pts, e em 2011, com 45 pts.

105



Contributos para a explicagédo dos Puzzles Equity Premium e Risk Free Rate a partir do Modelo Recursivo
EZW: Uma andlise empirica

modo, entre 1 e 1,015. Também neste caso, ap6s 2001, o SDF apresenta uma média
mais elevada. A relacdo entre SDF/prémio de risco de mercado e os ciclos econémicos

mantém-se, tal como no caso do método anterior para a amostra integral.

Em conclusdo, como se verifica, 0 aumento dos SDF (taxa marginal de substituicdo do
consumo futuro pelo presente), esta associado a periodos de baixa nos ciclos
econdémicos, pois os SDF reflectem as precautionary savings realizadas pelos
consumidores perante incerteza quanto ao rendimento, adiando consumo (poupando e
investindo em activos) para quando o consumo marginal for mais valorizado, e assim

mantendo a utilidade associada, independente do ciclo.

No gue concerne a implicacdes no @mbito da politica pablica, retém-se o trabalho de
Attanasio e Weber (2010). Estes autores relacionam as variaveis consumo e poupanca
com os modelos intertemporais de afectacdo de recursos e as suas implicagfes para a
politica publica.

Para tal, partem do modelo do ciclo de vida do consumo e do rendimento permanente®.
Estes modelos apresentam uma consisténcia teorica, visto que o consumo intertemporal
e as decisOes de poupanca/investimento sdo tomadas no ambito de um problema de
optimizacdo, concluindo-se que os consumidores, no Optimo, querem manter uma
utilidade constante ao longo da vida.

Contudo a equacdo de optimizacdo (equacdo de Euler) ndo nos fornece uma funcéo
consumo, logo a relagdo entre os modelos de ciclo de vida do consumo/rendimento
permanente e o desenho e avaliacdo de politicas publicas ndo é claro, ndo permitindo
calcular efeitos de choques com origem em medidas de politica, no alisamento do
coNsumo e poupanca.

Segundo estes dois autores, esta linha de investigacdo ainda esta no inicio, mas a
recessdo de 2008 permitiu perceber um pouco melhor este fendmeno, com base em
medidas tomadas em Inglaterra. Por exemplo, estudou-se, perante uma reducao

temporéaria de impostos indirectos, qual o efeito no consumo, em particular nos bens

% Estes modelos sdo intrinsecamente dindmicos pois as decisdes dependem das varidveis futuras e estas dependem do
comportamento de todos os agentes da economia, havendo assim uma dificuldade para determinar valores de equilibrio. Outro
problema relacionado com estes modelos é ao nivel da informagao dos agentes, como a seleccdo adversa e risco moral, na escolha
dos investimentos feitos para alisar o consumo. Por Gltimo, as fricces e imperfeicdes no mercado sdo muito importantes para
perceber melhor a relagéo entre choques derivados de medidas de politica e efeitos no consumo e poupanca.
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durdveis, e como varia este efeito, quando esta diminui¢do do imposto € uma resposta a

um aumento de incerteza na economia.

Outro aspecto que importa reter, sdo as implicagcbes no ambito das estratégias de
investimento em activos financeiros, que os modelos do tipo C-CAPM podem
introduzir. Embora néo seja um dos objectivos desta tese, a ligagdo entre os modelos C-
CAPM, como os varios referenciados ao longo deste trabalho, e um novo paradigma
para a gestdo de activos, € uma nova area a considerar.

No ambito dos modelos C-CAPM, a optimizacdo da utilidade do consumidor implica
reter a covariancia entre a rentabilidade dos activos e o consumo. Quanto maior a
covariancia, maior o prémio de risco exigido, como de resto no caso do modelo CAPM
tradicional, onde maior covariancia com o mercado implica maior risco e prémio
associado.

No quadro tradicional, os investidores decidem com base no binémio
rentabilidade/risco, considerando a relacdo entre a rentabilidade do activo especifico e a
do mercado, escolhendo, por exemplo, entre small, mid e large caps, e entre growth e
value caps, e ainda definindo o seu perfil do investidor (conservador, moderado ou
agressivo), procurando fazer o match entre o portfolio e o perfil de risco, para a melhor
rentabilidade possivel.

No quadro dos modelos C-CAPM, a razdo de poupar/investir esta relacionada com a
necessidade de manter niveis futuros de consumo e utilidade aceitaveis em momentos
de recessdo. A decisdo é baseada na covariancia entre a rentabilidade dos activos e do
crescimento do consumo/evolugédo da economia real (procurando manter a utilidade do
consumo constante ao longo da vida, escolhendo activos que mitiguem descidas de
consumo). No limite a escolha dos activos estd directamente relacionada com as
escolhas de consumo do investidor, desenhando um portfolio relevante para o agente.
Em termos de estratégia de investimento em activos financeiros pelos
consumidores/investidores, refira-se, assim, que o aparecimento de modelos baseados

no consumo representam uma alteracao de paradigma.
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7.5. CONCLUSOES E COMPARACAO COM LITERATURA

Os métodos LGMM (2012) e DL (2004) sdo relativamente dificeis de implementar em
termos empiricos e computacionalmente intensivos quando aplicados a modelos ndo
lineares, como é o caso do modelo EZW, o que tem levado a uma escassa utilizacdo nos
trabalhos empiricos apesar do seu interesse tedrico.

Assim, os resultados apresentados em 7.3, quanto a validade do modelo e estimativas
dos parametros de interesse e do CRAR e EIS, devem ser entendidos e lidos a luz deste
facto, e serem também uma possibilidade de validacdo dos resultados alcancados nos
capitulos empiricos anteriores.

Contudo, realca-se, comparando com Zhang (2006) e com os resultados dos capitulos 5
e 6 (com aplicacdo do GEL e Kleibergen), que estes resultados fruto da aplicacdo de
procedimentos recentes de estimagdo para restricdbes de momento condicionais,
confirmam em geral as conclusdes obtidas, demonstrando a utilidade do modelo EZW
no ambito dos modelos C-CAPM como solucdo para explicar o comportamento dos
activos e ultrapassar os puzzles.

Neste capitulo evidenciou-se ainda a relagdo dos SDF’s (taxas marginais de substituicdo
de consumo), estimados pelo método condicional, com os ciclos econdémicos, as
implicacdes para a politica publica e a relacdo dos modelos C-CAPM com as estratégias

de investimento em activos financeiros.
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8. DISCUSSAO E CONCLUSOES GERAIS

Verificou-se, nas Ultimas décadas, uma grande evolugdo nos modelos Consumption-
based Asset Pricing, como a revisdo da literatura permite aferir. Para contrapor ao
modelo standard C-CAPM/CRRA do agente representativo com funcéo utilidade do
tipo poténcia, temos agora varios quadros tedricos alternativos, como os modelos do
tipo Habit Formation (salientando-se aqui o modelo desenvolvido por Campbell e
Cochrane em 1999, onde a utilidade é derivada da diferenca entre o consumo e o nivel
de subsisténcia, e tendo como vantagem em relacdo ao CRRA evitar o risk free rate
puzzle e a aversdo ao risco variar com o nivel de consumo, enquanto no CRRA ¢
constante), o modelo do tipo recursivo Epstein-Zin-Weil (1989, 1991), que agrega a
utilidade corrente e o valor esperado da utilidade futura, introduzindo uma nova variavel
para a explicagdo dos returns, além do consumo - a variavel riqueza - e ainda o modelo
LRR desenvolvido inicialmente por Bansal e Yaron (2004), e que a partir das
preferéncias do tipo recursivo modeliza a dinamica de crescimento do consumo e dos
dividendos.

Contudo, ainda nenhum modelo desta classe C-CAPM é consensualmente aceite como
explicando todas as caracteristicas dos dados, nomeadamente a relacdo entre consumo e
0s retornos dos activos (ao contrario dos modelos lineares, onde o standard CAPM - e
suas evolucOes - é aceite como referéncia no estudo do comportamento dos activos

financeiros).

No ambito deste trabalho, e utilizando o modelo EZW, considerado mais interessante,
pois permite separar o Coeficiente Relativo de Aversdo ao Risco (CRAR) da
Elasticidade Intertemporal de Substituicdo (EIS) do consumo - ndo havendo nenhuma
razdo econOmica para serem estimados em conjunto - estudou-se a adequabilidade
empirica do mesmo na explicacdo dos retornos dos activos e variagdo do consumo,
atendendo a importancia da resolucdo dos puzzles relacionados com o Equity Premium
(este derivado dos valores estimados para 0 CRAR serem demasiado elevados e
implausiveis) e com o activo sem risco (este derivado dos valores estimados para a EIS
serem demasiado baixos e implicarem uma elevada e implausivel taxa de juro sem

risco).
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Para tal, partiu-se do trabalho de Zhang (2006), que estimou o modelo EZW
considerando o célculo do portfolio 6ptimo (incluindo o capital humano como referido
em 3.3.4) em detrimento da utilizacdo do portfélio de mercado como proxy (indo,
assim, ao encontro do preconizado na critica de Roll) e ainda, que considerou a
existéncia de weak identification, estimando os parametros do modelo por intervalos, de

acordo com os S sets originarios no trabalho de SW (2000).

Assim, em termos empiricos foram definidos os seguintes trés objectivos interligados:
estimar o modelo EZW conforme Zhang mas introduzindo métodos de estimagdo GEL,
comparando assim com o GMM, estimar o modelo EZW por intervalos, utilizando a
estatistica de Kleibergen (2005) por contraponto a estatistica S de SW (2000) e, por
ultimo, estimar o modelo EZW considerando procedimentos econométricos recentes,
relacionados com restricbes de momento condicionais, por contraponto a estimagao
tradicional ndo condicional.

A utilizacdo destes métodos para a estimacdo do modelo recursivo EZW ¢é o principal
contributo adicional a literatura e justificam-se, em linhas gerais, porque o GEL
apresenta melhores propriedades do que o GMM para amostras finitas, a estatistica K
ndo depende do ndmero de condigbes ao contrario da S, e os métodos conditional

porque n&o excluem informag&o contida nos modelos tedricos® quando da estimag&o.

Na elaboracdo do trabalho empirico aplicaram-se, assim, trés métodos distintos de
estimacdo e inferéncia estatistica, a duas amostras, uma parcial até 2001 no sentido de
comparar com o trabalho de Zhang, e outra actualizada até 2013. Consideraram-se
quatro conjuntos de instrumentos com origem nos trabalhos de Zhang (2006), SW
(2000), Yogo (2004) e CFL (2013), os mais relevantes nesta literatura®’.

Em termos de resultados, as estimac¢fes do modelo EZW com recurso ao método GEL,
confirmam a pertinéncia do modelo conforme Zhang (2006), em especial nos casos da
utilizacdo dos instrumentos de Yogo e Zhang, evidenciando-se a significancia estatistica
dos modelos estimados e, a luz da literatura, valores plausiveis para 0 CRAR e a EIS,

em geral abaixo de 10 e em torno da unidade, respectivamente, ou seja, com

3% As propriedades destes métodos podem ser vistas ao longo dos capitulos 5, 6 e 7.
87 A identificacdo e descrigdo dos instrumentos pode ser vista no capitulo 4.
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investidores moderadamente avessos ao risco e com uma preferéncia, tendencialmente,
por consumo presente em detrimento de consumo futuro, resolvendo assim os puzzles.
O conjunto de instrumentos com origem em SW (2000) ¢ o que revela, em geral, menor
interesse em termos de estimativas dos parametros e validacao estatistica do modelo.

Os valores aqui estimados para 0 CRAR e EIS estdo ainda em sintonia com 0s
apresentados no trabalho de Bansal e Yaron (2004), Bansal, Yaron e Kiku (2012) e
Beeler e Campbell (2012), no a&mbito dos modelos LRR, que utilizam como base o

modelo EZW aqui estudado.

No ambito da estimacédo por intervalos, com recurso a estatistica de Kleibergen (2005)
por contraponto a S, os resultados foram no mesmo sentido, com as estimagfes a
revelarem a pertinéncia do modelo EZW com o portfolio da riqueza calculado, em
especial para os instrumentos de Yogo, e os instrumentos de SW a revelarem-se
novamente pouco adequados. Também aqui os valores estimados para 0 CRAR e EIS

resolvem os puzzles referidos.

Quanto as estimacgdes que consideram restricdes de momento condicionais, conclui-se
gue confirmam os resultados dos métodos anteriores, apesar de serem métodos dificeis
de aplicar face a ndo linearidade acentuada do modelo estudado. A utilizagdo do método
conditional, considerado como melhor (ver ponto 7.1), permite as seguintes conclusdes:
as estimativas sdo estatisticamente significativas, os conjuntos de instrumentos de Yogo
e Zhang (para a amostra integral) mostraram-se relativamente melhores, mas neste caso
também o conjunto de instrumentos de SW se revelou interessante (no caso da amostra
até 2001). Os valores encontrados para 0 CRAR (entre 0 e 3) e para a EIS estdo de

acordo com a resolucéo dos puzzles.

No quadro das restricbes de momento condicionais procedeu-se ainda a analise dos
valores estimados para os SDF’s — também designados por taxa marginal de
substituicdo do consumo — comparando-os com a evolugdo dos ciclos economicos.
Concluiu-se que em periodos de recessdo 0os SDF’s estimados aumentam, em linha com
as conclusdes de CFL (2013).

Esta situacdo tem explicacdo nas denominadas precautionary savings, que 0s agentes

econdémicos efectuam perante a incerteza quanto ao rendimento futuro. Na verdade,

111



Contributos para a explicagédo dos Puzzles Equity Premium e Risk Free Rate a partir do Modelo Recursivo
EZW: Uma andlise empirica

adiam consumo (por via da poupanca e do investimento em activos, escolhendo aqueles
que apresentem menor covariancia com a evolugdo do consumo, reduzindo o risco
sistémico) para 0 momento em que este € mais valorizado, ou seja, onde se verifica uma
utilidade marginal do consumo maior. Da analise feita a evolucdo dos SDF’s e da taxa
de crescimento do PIB em termos reais, ao longo do periodo, sobressai uma correlagéo
negativa evidente, nomeadamente nos anos declarados recessivos pelo NBER. Mais
recentemente, este fendmeno é ainda evidente na crises do sub-prime em 2008 e das

dividas soberanas em 2011.

Outro prisma a considerar em termos de conclusdes, tem a ver com os resultados
quando usadas as duas amostras®. Assim, de forma mais evidente, sobressai, da
aplicacdo dos metodos GEL, uma estimativa do CRAR maior quando utilizada a
amostra integral (com inclusdo dos anos ap6s 2001 e até 2013), podendo indiciar maior
aversdo ao risco dos agentes representativos quando incluidos os dados que reflectem a
crise do sub-prime de 2008 e das dividas soberanas europeias de 2011.

Em resumo, com a utilizacdo inovadora de trés métodos econometricos distintos e com
a aplicacdo em quatro conjuntos diferentes de instrumentos e dois periodos amostrais,
mostra-se que o modelo recursivo do tipo EZW, com célculo do portfélio da riqueza
conforme Zhang (2006), é relevante na explicacdo do valor dos activos financeiros, bem
como na resolucdo do equity premium e risk free rate puzzles, com valores plausiveis

do ponto de vista tedrico para 0 CRAR e a EIS do consumo.

Como pistas para futuros trabalhos, aponta-se a analise com base em métodos
economeétricos apropriados da quebra de estrutura referida; e o estudo comparativo com
outros modelos teoricos, lineares e ndo lineares, como o standard CAPM, FF3 com e
sem Momentum, CRRA, LRR e Habit Formation, usando, por exemplo, o0 método HJ-
distance, conforme CFL (2013).

Outras linhas diferentes a explorar poderdo ser as relacionadas com o aprofundamento
da relagdo SDF’s versus ciclos econdémicos e as implicacGes de politica econdmica, bem
como a aplicacdo de modelos do tipo C-CAPM na gestéo de activos.

% Ao longo dos capitulos 5, 6 e 7 foram sendo referidas de forma mais aprofundada diferengas para as duas amostras,
nomeadamente quanto a maior ou menor adequagao dos varios conjuntos de instrumentos.
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