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Este trabalho estuda trés modelos de aprecamento de ativos baseados em consumo. A plausibilidade do
fator de desconto estocastico gerado por cada um desses modelos é avaliada através da fronteira de
volatilidade proposta por Hansen e Jagannathan (1991). Os modelos estudados envolvem um agente
representativo, o qual decide seu perfil de consumo ao longo do tempo, bem como a alocagéo de sua
riqueza entre um ativo arriscado e outro sem risco. Desse modo, o fator de desconto estocastico dos
modelos esta associado a taxa marginal de substituicdo intertemporal, advinda da especificacdo da
funcdo utilidade para o referido agente. Neste trabalho, avaliamos trés especificaces, j& classicas na
literatura, para a funcdo utilidade: a funcdo com coeficiente de aversdo relativa ao risco constante; a
Formacdo de Habito; e a especificacdo proposta por Epstein e Zin (1991). Os testes baseados na fronteira
nédo conseguem discriminar qual desses fatores de desconto descreve melhor os dados e corroboram as
evidéncias j& existentes, as quais apontam para a inexisténcia de um Equity Premium Puzzle no Brasil.

1 INTRODUCAO

Este artigo procura comparar trés especificagdes para o fator de desconto estocdstico
em um modelo de formagio de pregos de ativos baseado em consumo. O modelo
considerado consiste em uma economia, sem produgio, habitada por um agente
representativo. Esse agente decide seu perfil de consumo ao longo do tempo e
aloca sua riqueza entre um ativo arriscado e outro sem risco. Nesse contexto, o fator
de desconto estocdstico depende da taxa marginal de substitui¢ao intertemporal
associada 2 especificagao da fun¢ao utilidade para o agente representativo.

Neste artigo, trés especificagdes para a fungao utilidade s3o consideradas: a
fun¢io com coeficiente de aversao relativa ao risco constante, a Formagio de Hébito
e a utilidade proposta por Epstein e Zin (1991). O modelo bésico de aprecamento
de ativo ¢ estimado, para cada tipo de func¢ao utilidade considerada, via método
generalizado dos momentos. Os fatores de desconto estocdsticos associados as
utilidades estudadas sao comparados e avaliados de acordo com a capacidade de
cada um deles de satisfazer as restrigoes impostas pela fronteira de volatilidade
derivada por Hansen e Jagannathan (1991).

Este ensaio complementa a contribui¢io de Soriano (2002), o qual se dedica
apenas ao estudo do fator de desconto estocdstico associado a utilidade que apre-
senta coeficiente de aversao relativa ao risco constante. Em Soriano (2002), como
aqui, as estatisticas de teste de Burnside (1994) sao empregadas para a avaliagao da
referida especificagio para a fungao utilidade.
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Um outro trabalho relacionado a este artigo ¢ Issler e Piqueira (2000). Esses
autores estudam as mesmas classes de preferéncias analisadas aqui. Todavia,
restringem-se a avaliar a validade das diferentes especificagoes, testando
sobreidentifica¢do, em um contexto de estimagio via método generalizado dos

momentos (MGM).

A novidade deste trabalho, no contexto brasileiro, é abordar outras classes de
preferéncias além daquela caracterizada pela utilidade com coeficiente de aversio
relativa ao risco constante, usando o método da fronteira de volatilidade de Hansen
e Jagannathan.

Este estudo é uma extensao tanto de Soriano (2002) quanto de Issler e Piqueira
(2000). A extensao relativa a Soriano (2002) é a andlise das preferéncias tipo Kreps-
Porteus e Hébito Externo. Quanto a Issler e Piqueira (2000), a extensio ¢ o uso
dos testes baseados na fronteira de volatilidade de Hansen e Jagannathan. Desse
modo, ¢ possivel avaliar se a no-rejei¢ao de quaisquer das especificagdes mencio-
nadas, resultado encontrado por Issler e Piqueira (2000), ¢ uma conclusao robus-
ta ao tipo de metodologia econométrica empregada para testar o fator de desconto
estocdstico.

O trabalho mostra que ¢ dificil discriminar entre as diferentes especificagoes
para o fator de desconto estocdstico com a ajuda de testes baseados na fronteira de
volatilidade de Hansen e Jagannathan. Todavia, um dos testes de fronteira conside-
rados apontou alguma evidéncia em favor do fator de desconto estocdstico associado
a Formagio de Hdbito como sendo aquele mais adequado para representar o con-
junto de dados em estudo.

No mais, o trabalho estd estruturado em quatro se¢oes, além desta introdugao.
Na Segao 2, a fronteira de volatilidade ¢ apresentada e sua relagio com o Equizy
Premium Puzzle é estabelecida. Na Se¢ao 3, a base de dados empregada ¢ descrita
e as diferentes especifica¢des para a fun¢do utilidade sio discutidas. A Se¢ao 4
emprega os procedimentos de teste descritos em Burnside (1994) e avalia os candi-
datos a fator de desconto estocdstico em termos da habilidade de cada um deles
em satisfazer a restri¢do imposta pela fronteira de volatilidade. Por fim, a Se¢do 5
apresenta as conclusoes do artigo.

2 A FRONTEIRA DE VOLATILIDADE E O EQUITY PREMIUM PUZZLE

A fronteira de volatilidade pode ser derivada a partir da equagio fundamental
para o aprecamento de ativos em um modelo com um agente representativo, a

qual ¢ dada por:

1=E[M,(1+R)] (1)
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onde M éo fator de desconto estocdstico, R ¢ o vetor de retorno dos ativos em ¢,
e 1 ¢ o vetor onde cada elemento é 1 e cuja dimensio ¢ igual ao ndmero de ativos
considerados. Por fim, £ denota o operador valor esperado, dado o conjunto de
informagio em ¢ — 1.

Hansen e Jagannathan tratam a média nao-condicional do fator de desconto
estocdstico, denotada por M, como um pardmetro desconhecido e propéem um
candidato para fator de desconto estocdstico que independe do modelo conside-
rado. Esse candidato, formado a partir de uma combinagio linear de retornos
para os ativos em questdo, ¢ dado por:

’

(M)=M+(R -E(R)) B

5

M

t

A expressio para 3 é

B=Q"'(\-ME(1+R,))

onde € denota a matriz de variincia e co-varidncia para o conjunto de retornos
considerado.

A varidncia de M, (]\7[ ) ¢ dada por:

Var(M: (M))=(l—]\7[E(l+Rt))/ Q" (1-ME(1+R))

Hansen e Jagannathan mostram que qualquer fator de desconto estocdstico
M, (M ) satisfazendo a equagdo (1) deve respeitar a seguinte relagao:

Var(M, (M ))2 Var(M; (M) )

O lado direito da equagao (2) constitui um limite inferior para qualquer
candidato a fator de desconto estocdstico com média M. O grifico de
Var (M : (M )), como fungio de M, descreve uma fronteira para a volatilidade
de qualquer candidato a fator de desconto estocdstico.

Para uma exposi¢io mais completa, as referéncias sio Hansen e Jagannathan
(1991) e Campbell, Lo e MacKinley (1997), que oferecem um tratamento de
livro-texto ao assunto.

Utilizando a equagio (2), é possivel avaliar candidatos alternativos a fator de
desconto estocdstico. Com efeito, o candidato ¢ rejeitado caso nao consiga satisfazer
a equagdo (2). Além disso, caso M, (M ) possa ser escrito em fungdo de certos
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pardmetros, os quais possuem um significado econdmico, ¢ possivel definir uma
regido no espago de parimetros onde o modelo em questdo é capaz de gerar um
fator de desconto estocdstico que obedega a equagao (2). Assim, é possivel avaliar
a plausibilidade econémica para os valores dos parimetros e decidir se um modelo
¢ efetivamente capaz de produzir um fator de desconto estocdstico legitimo sob
condi¢bes empiricamente plausiveis em termos de parametrizagio.

A restri¢ao (2) ¢ o ponto de partida para a constru¢ao de testes estatisticos,
os quais devem levar em conta a variabilidade amostral. Cecchetti ez alii (1994) e
Burnside (1994) discutem testes estatisticos para avaliar se a restri¢ao na equagao
(2) ¢é respeitada por um candidato a fator de desconto estocdstico. Este trabalho
emprega procedimentos de teste descritos em Burnside (1994) e que serao discutidos
com mais detalhes na Secio 4.

A fronteira de volatilidade descrita anteriormente estd intimamente relacio-
nada com a literatura sobre Equity Premium Puzzle. Mehra e Prescott (1985) iden-
tificaram um prémio de risco entre a¢oes e titulos de renda fixa do governo ame-
ricano de cerca de 6%, o qual era inconsistente com um modelo de formagao de
precos de ativos que utilizasse fun¢ao de utilidade com aversao relativa ao risco
constante (ARRC) para valores considerados razodveis para o coeficiente de aver-
s30 relativa ao risco. A tentativa de reconciliar dados com a teoria impulsionou
uma literatura, cujas principais contribui¢des se encontram sintetizadas em
Kocherlakota (1996) ¢ Mehra (2003). Essa literatura possui duas vertentes. A
primeira relaciona-se com a busca de especificagoes alternativas para a fungio
utilidade, capaz de separar os efeitos da aversao ao risco dos advindos de maior ou
menor elasticidade intertemporal do consumo. A segunda vertente rompe com as
hipéteses de mercados completos e de auséncia de fricgoes relativas a transagao de
ativos. Segundo Kocherlakota (1996), ambas as vertentes nao conseguiram uma
resposta satisfatdria, pois as classes de preferéncias alternativas estudadas ainda
demandam uma aversdo ao risco bastante elevada e o impacto quantitativo de
auséncia de mercados completos e a inclusdo de custos de transagao contribuiram
pouco para que modelos com essas caracteristicas gerassem um prémio de risco de
mesma magnitude do observado nos dados americanos.

A literatura resumida estd relacionada as fronteiras de volatilidade, pois fatores
de descontos estocdsticos advindos de modelos que demandam um grau moderado
de aversdo ao risco, em geral, no conseguem satisfazer a restrigio imposta pela
fronteira de Hansen e Jagannathan (1991). Desse modo, a fronteira foi empregada,
primeiramente, como instrumento gréfico para mostrar que fatores de desconto
estocdsticos sé seriam capazes de satisfazer as restri¢oes impostas pela fronteira
quando a aversao ao risco fosse elevada. Em um segundo estdgio, a partir da fron-
teira foram elaborados testes econométricos, os quais complementam a abordagem

52 01/06/05, 12:51



T ‘ Eurilton.pmd

Avaliando trés especificacdes para o fator de desconto estocstico através da fronteira de volatilidade de Hansen e 53
Jagannathan: Um estudo empirico para o Brasil

tradicional de se usar testes de sobreidentifica¢dao nas estimativas que empregam
as equagdes de Euler para o agente representativo.

No Brasil, a evidéncia aponta para a inexisténcia de Equity Premium Puzzle,
conforme Sampaio (2002), Issler e Piqueira (2000) e Soriano (2002). Todas essas
evidéncias contra o Equity Premium Puzzle para o Brasil foram encontradas de
modo independente e simultineo (entre 1999 e 2000). Mais recentemente, Catalao
e Yoshino (2004) apresentam novas evidéncias que também concluem pela
inexisténcia do Equity Premium Puzzle no Brasil.

No contexto do debate acerca do Equity Premium Puzzle, este trabalho fornece
evidéncias adicionais a esse respeito ao estudar classes de preferéncias que ainda nao
foram testadas no Brasil via procedimentos construidos a partir da fronteira de Hansen
e Jagannathan (1991). Assim, os resultados aqui apresentados tornam mais fortes as
evidéncias contra um Equity Premium Puzzle para o Brasil.

3 DADOS E MODELOS

3.1 Dados

Os dados empregados foram coletados no Ipeadata e na Bolsa de Valores de Sao
Paulo (Bovespa). No Ipeadata, as séries coletadas foram o indice de pregos IGP-DI,
a popula¢o anual, a taxa over-Selic e o consumo das familias. Na Bovespa, coletamos
o indice da Bovespa (Ibovespa).

As séries do Ibovespa e da taxa over-Selic sio mensais e foram acumuladas de
modo a se ter dados trimestrais. Todos os dados, com excecio do consumo das
familias, foram compatibilizados de modo que a base de dados construida possui
observagoes trimestrais de 1974 (primeiro trimestre) a 1999 (quarto trimestre).

Os dados do Ipeadata sobre consumo das familias, coletados trimestralmente, s6
existem a partir de 1991. Desse modo, é imperativo construir proxies para o consumo
das familias de 1974 até 1990. A seguir, descreveremos a metodologia econométrica
empregada para estimar essas observagdes trimestrais ausentes na amostra inicial.

Primeiramente, a série trimestral de 1991 até 1999 foi deflacionada pelo
IGP-DI. Dados acerca do consumo das familias, com periodicidade anual, existem

desde 1947. A série anual também foi deflacionada pelo IGP-DI.

A idéia a ser explorada para a construgio de proxies para valores trimestrais
ausentes na amostra original ¢ justamente a de usar a informagao disponivel na
série anual para tentar obter estimativas para os valores trimestrais nao-observados de
1974 até 1990. A estimagio desses valores ¢ feita via filtro de Kalman. A
metodologia, proposta inicialmente por Harvey e Pierse (1984) e adaptada por
Cuche e Hess (2000), serd apresentada a seguir.
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Considere a seguinte representagao em espago de estados:

4
$,0 =85, +Cx,,, +V,

+1

+ _ 4
.yt - hst
A primeira equagdo descreve a dinimica para o vetor de estados, dado por:

/

jr:[.yr )’;—1 .yt—Z .yt—S]

onde a varidvel J, denota a série de consumo real trimestral, tanto a parte observével
(de 1991 até 1999) quanto a nao-observdvel; e a varidvel x denota qualquer vetor
com séries de tempo relacionadas a série de consumo real trimestral e que sejam
potencialmente capazes de melhorar a estimagio da parte nao-observdvel da série
de consumo real. Por fim, v/ denota a série observdvel de consumo, isto ¢, de
1974 a 1990, as componentes de v, sdo formadas a partir da série de consumo
real anual. De 1991 até 1999, v/ é constituido a partir dos valores j4 observa-
dos para o consumo real trimestral. Assim, 4 ¢ definido do seguinte modo:

h'=[1111],de 1974 até 1990, e »'=[1 0 0 0], de 1991 até 1999.

Essa definigao é capaz de levar em conta a restri¢do de agrega¢do existente
entre dados anuais e trimestrais. A partir de 1991 nao h4 necessidade de se consi-
derar a restri¢ao de agregagao, uma vez que os dados trimestrais para consumo
real sao valores observdveis.

O arcabougo econométrico descrito anteriormente, cujo objetivo ¢ gerar
proxies para o consumo real de 1974 até 1990, foi operacionalizado de dois modos:
no primeiro, impomos uma estrutura AR(1) para y; e no segundo, usamos duas
séries potencialmente relacionadas ao consumo real, enquanto componentes de
x, além da estrutura AR(1) imposta anteriormente. As séries empregadas foram o
consumo residencial de energia e o indice de produgao industrial para o setor de
bens de consumo.

As duas alternativas j4 descritas forneceram séries qualitativamente equiva-
lentes. Ademais, os trés primeiros trimestres estimados foram descartados e a série
de consumo real foi finalmente dessazonalizada via método X-12 do bureau de
Censo americano.

Procedimentos alternativos para a construgao da série de consumo real foram
considerados. Por exemplo, empregamos o Indice Nacional de Precos ao Consu-
midor (INPC) como deflator e usamos varidveis dummies para dessazonalizar a
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série final obtida para o consumo real. As séries resultantes sao bastante similares,
diferindo pouco do consumo real obtido via procedimento descrito nos pardgra-
fos anteriores. No mais, a série de consumo real foi transformada para valores per
capita, através do uso da série anual interpolada para populagio.

Por fim, a base de dados empregada vai de 1975 até 1999 e ¢ constituida por
uma série de crescimento de consumo, denotada por Cg , além da taxa over-Selic,
denotada por R, e do Ibovespa, denotado por R, .

As Tabelas 1 e 2 exibem algumas estatisticas descritivas relacionadas as séries
descritas anteriormente. Os Grdficos 1, 2 e 3 mostram as séries temporais C v Rfe Riba.

TABELA 1
ESTATISTICAS DESCRITIVAS

Variavel Média Desvio-padrao Assimetria Curtose

G 0,999251 0,030518 -0,01369 3,447963

R, 1,013707 0,083953 -1,595800 10,471410

Ry 1,047722 0,257595 0,587581 3,725827
TABELA 2

MATRIZ DE VARIANCIA E CO-VARIANCIA

Variavel C . R, Rio

- 0,000922 0,000385 0,000731

R, 0,000385 0,006977 0,000507

Ry 0,000731 0,000507 0,065691
GRAFICO 1
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3.2 Modelos

Os modelos para fator de desconto estocdstico sao derivados a partir do problema
de escolha intertemporal de um agente representativo, o qual maximiza o valor

descontado de sua utilidade esperada dado por: E| iB’U (c,)- A restrigio orca-
=0

mentdria é:

A A
Ct + Elparsm S 21 (par + dﬂt )sar
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onde o agente representativo possui s unidades do ativo « no comego do periodo 7 e
dm ¢ o dividendo pago pelo ativo @, cujo preco na data 7 ¢ p, em unidades de
consumo.

Particularmente, este artigo considera o caso em que A = 2. Temos dois
ativos a considerar: um ativo arriscado, correspondente ao retorno do Ibovespa, e
um ativo sem risco, associado ao retorno advindo da taxa over-Selic.

Consideramos os trés tipos de funcio utilidade estudados por Issler e Piqueira
(2000). A notagao empregada segue de perto aquela usada por esses autores.
A fungdo utilidade, com coeficiente de aversao relativa ao risco, denotado

-y
t

por Y, constante, ¢ dada pela expressao: U(c,) = e gera o fator de desconto

-
Ct+1

c

t

estocdstico dado por: M =

A especificagdo para a Formagao de Hébito é:

Ue,)=

1=y

As varidveis cec, denotam, respectivamente, o consumo do agente repre-
sentativo e o consumo agregado defasado de um periodo, ou seja, a utilidade do
agente também depende do nivel agregado de consumo alcancado no passado,
além do seu consumo presente. O pardmetro 4, suposto positivo, controla o grau
de nao-separabilidade da fun¢ao utilidade ao longo do tempo. O fator de desconto
estocdstico associado a essa especificacio é:

-y k(y-1)

MFH:BCr_H :

t+1

Por fim, temos a fun¢io utilidade proposta por Epstein e Zin (1991), a qual
¢ caracterizada pela equagao:

1

L
U(c[): (1_B)CF+B(E1‘U:-X{-I)OL ' para 0#p<l1
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Essa especificagao permite a separagio entre a aversao ao risco e a taxa marginal
de substitui¢do intertemporal para o consumo.

O pardmetro de aversao ao risco, dado por y = 1 — 0, determina de que
modo o agente representativo aloca sua riqueza entre os ativos em sua carteira em
um dado momento de tempo. O pardmetro de substitui¢ao intertemporal, dado

1
pela CXPI‘CSS&O Y= 1_ , governa a escolha entre consumo presente € consumo

futuro. O fator de desconto estocdstico é:

n(p-1)
C ~
EZ _ @n r+1
MH—I - B BL‘
Cr

+1

A varidvel B, denota o retorno agregado da carteira do agente representativo.

o
A varidvel 1 ¢ definida pela equagio N = B . Note-se que, se 0. = p a especificagio

de Epstein-Zin coincide com a utilidade caracterizada por um coeficiente de aversao
relativa ao risco constante.

As Tabelas 3 a 5 sintetizam estimativas, obtidas via MGM, para os parimetros
que descrevem as diferentes fungdes de utilidade. Esses valores servem de base
para a constru¢ao de espagos de pardmetros associados aos testes de fronteira dis-
cutidos na préxima segao.

TABELA 3
PREFERENCIA DO TIPO ARRC — SUMARIO DAS ESTIMATIVAS

Parametro Média Mediana Valor maximo Valor minimo

B 0,9744 0,9767 0,9788 0,9644

Y 2,1705 2,153 3,0505 1,5958
TABELA 4

PREFERENCIA DO TIPO FH — SUMARIO DAS ESTIMATIVAS

Parametro Média Mediana Valor maximo Valor minimo

B 0,9779 0,9780 0,9858 0,9622

Y 3,0708 2,9262 6,2572 1,6827

K 0,8591 0,8242 1,1690 0,7079
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TABELA 5
PREFERENCIA DO TIPO EZ — SUMARIO DAS ESTIMATIVAS

Parémetro Média Mediana Valor maximo Valor minimo
B 0,9701 0,9689 0,9750 0,9661
n 0,8437 0,8195 1,0281 0,6901
p 0,8406 0,8805 1,0273 0,5997

4 AVALIANDO AS ESPECIFICACOES USANDO FRONTEIRAS DE VOLATILIDADE

4.1 Procedimentos e estatisticas de teste

Esta se¢ao tem por objetivo avaliar se os modelos descritos neste artigo, para as
preferéncias do agente representativo, sao consistentes com as restrigoes advindas
da fronteira de volatilidade proposta por Hansen e Jagannathan.

Um modo intuitivo de avaliar modelos de formagao de precos de ativos
baseados em consumo ¢ a comparagio visual do desvio-padrao do fator de des-
conto estocdstico associado a um modelo dado e a fronteira de volatilidade, a qual
independe de modelos particulares, sendo fun¢io apenas de observéveis. Todavia,
tal comparagio ignora a variabilidade amostral associada ao fato de que tanto os
retornos dos ativos considerados quanto o crescimento do consumo real s3o varidveis
aleatdrias.

Com efeito, um teste estatistico formal se faz necessdrio, uma vez que a
volatilidade da fronteira precisa ser estimada com base nos dados sobre retornos
de ativos. Adicionalmente, a média e o desvio-padrio associados ao fator de desconto
estocdstico em questao também precisam ser estimados e dependem do processo
estocdstico para o crescimento do consumo real.

Assim, os elementos envolvidos na restri¢ao imposta pela fronteira de volatili-
dade sao estimadores, logo, varidveis aleatdrias. Desse modo, os testes propostos
procuram avaliar se a distdncia entre duas varidveis aleatdrias ¢ nula contra a alterna-
tiva de a distdncia ser negativa. E bom lembrar que a restri¢ao imposta pela fronteira,
descrita pela equagdo (2), implica uma distincia nula ou positiva entre a varidncia do
candidato a fator de desconto estocdstico e a variincia associada a fronteira para
um dado M. A restrigio dada pela equagio (2) estd representada no Grifico 4.

Os testes a serem empregados sao discutidos em Soriano (2002) e em Burnside
(1994). A seguir, apresenta-se uma descri¢ao sucinta das estatisticas e procedi-
mentos de teste.

O primeiro teste, denotado por T, estd baseado na distincia vertical entre o
desvio-padrao do fator de desconto estocdstico, denotado por G,eo0 desvio-
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GRAFICO 4
FRONTEIRA DE HANSEN E JAGANNATHAN
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padrio associado 2 fronteira de volatilidade. Em termos populacionais, essa dis-
tAncia ¢ dada pela expressao:

0=

d=0, - |:(l —-E(M)E(1+R, ))' Q' (\-E(M)E(1+R, ))} (3)

Em termos de notacio, M denota o fator de desconto estocistico considerado,
R ¢ a matriz de retorno dos ativos e a letra £ denota o operador valor esperado.

O andlogo amostral para (3) ¢ uma fun¢io que depende fundamentalmente
de estimativas para o primeiro momento € o segundo momento centrado tanto
g
para o fator de desconto estocdstico quanto para cada ativo considerado na matriz
R. O segundo momento amostral centrado para o fator de desconto estocdstico é
3 g

dado por:
1 & —\2
s==N(M -M
= 2( ,—M)
_ 1
onde M=—= ZM e 7T denota o tamanho da amostra. Para a matriz de retornos,

t=1

temos a seguinte expressao para a matriz de segundo momento amostral centrado:

’

1
T

(R -R)(R -R)

DM~

Sp =

I
—_

_ 1L
onde R = —ZRt e 7'denotam o tamanho da amostra.
t=1
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A estimativa desses momentos pode ser feita via MGM. De posse dessas
estimativas, a hipdtese nula & = 0 é equivalente a uma restrigao envolvendo pri-
meiro e segundo momentos para M, e R. Tal restri¢ao pode ser testada via teste de

A

Wald, de acordo com a estatistica de teste /7', cuja distribui¢do assintdtica ¢
(e}
d

uma Normal com média 0 e desvio-padrio igual a 1, sendo G, o estimador para o

.
desvio-padrio assintético de /77 (d —-d ) , onde 7"denota o tamanho da amostra.

O segundo teste, denotado por 7', tem por medida a distincia vertical entre o
segundo momento nao-centrado associado ao fator de desconto estocdstico e aquele
associado 2 fronteira. O segundo momento amostral nao-centrado para o fator de

1 T
7 7 ~2 2
desconto estocdstico ¢ dado por 5. ==Y M?, onde 7 denota o tamanho da amos-

=1
tra. Para a matriz de retornos, temos a seguinte expressao para a matriz de segundo
momento amostral nao-centrado:

M =L RR
R_?E T

onde 7 denota o tamanho da amostra.

O valor da estatistica de teste ¢ obtido como resultado da estimagao do siste-
ma de equagdes baseado nas seguintes condigoes de momento:

E[ M} —(M))0-¢]=0

A

S

A estatistica de teste em questio é V7 -, cuja distribuigdo assintética é
S

Q

;1. . . A .
uma Normal com média 0 e desvio-padrao igual a 1, sendo G.0 estimador para o

desvio-padrio assintético de /7T (é - g) , onde 7 denota o tamanho da amostra.
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Convém mencionar que o teste 7 é, de fato, baseado no trabalho de Cochrane
e Hansen (1992). A medida de distAncia para esse teste seria equivalente 2 medida
preconizada pelo teste T, caso a distancia vertical tivesse sido calculada no espago
envolvendo varidncia e média de fatores de desconto estocdstico e nao no espago que
considera desvio-padrao e média. O fato de os segundos momentos serem centrados
ou nao ¢ pouco importante, uma vez que a diferenga entre o segundo momento nao-
centrado e a variincia é a média ao quadrado para o fator de desconto estocdstico,
a qual ¢ suposta dada para um dado ponto da fronteira de volatilidade.

O terceiro teste, denotado por T3, nao mede a distancia vertical mas sim a

distincia tima entre o ponto (E (M) E (M 2 )) , localizado abaixo da fronteira de

volatilidade, e a prépria fronteira. Em primeiro lugar, calcula-se a matriz de se-
gundos momentos nio-centrados dos retornos dos ativos, simbolizada por A, o
Na seqiiéncia, escolhe-se o pardmetro v, que satisfaz as seguintes condi¢oes de mo-
mento:

E[M, -v]=0

t

E| M - (7)) My 0

A estatistica de teste considerada, denotada por C, ¢ definida como segue: C
= 0 caso ¢, estatistica computada em 7, seja um niimero nio-negativo ou
C,=TxJ;(V)se &for um nimero negativo. A varidvel /,(v) denota a forma
quadrdtica minimizada pelo método generalizado dos momentos, apés a escolha
apropriada da matriz de pesos. Sob a hipétese nula de que o fator de desconto
estocdstico avaliado encontra-se na fronteira, a estatistica de teste é distribufda
assintoticamente segundo uma (1) com probabilidade 1/2.

Por fim, o teste 7, dltimo teste proposto por Burnside (1994) com base na
fronteira de Hansen e Jagannathan, procura incorporar a restricio de nio-
negatividade, que deve ser respeitada por qualquer candidato a fator de desconto
estocdstico.

As condi¢bes de momento relevantes sio:

Mt s \*
E —R,(R,¢) =0
1
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2

B M -|(Ro) | -g|=0

Por defini¢ao, temos (R,,(I)) = MaX{R,/(I), 0}. A estatistica de teste empre-

gada quando levamos em conta a nao-negatividade do fator de desconto estocdstico

¢ dada por VT A& , cuja distribui¢ao assintdtica ¢ uma Normal com média 0 e
o
g

. . A . . — . , .
desvio-padrao igual a 1, sendo © £ 0 estimador para o desvio-padrio assintdtico de

JT (é, - &) , onde 7 denota o tamanho da amostra.

4.2 Resultados

A estratégia para discriminar as diferentes especifica¢bes consiste primeiramente
em determinar regides de confianca a 95%, procurando caracterizar a regio factivel
de pardmetros em termos da regido onde os testes 77, 7, T3 e T, ndo rejeitam a
hipétese nula de que a restri¢ao dada pela fronteira de Hansen e Jagannathan ¢
satisfeita ao nivel de significAncia usual de 5%. Em seguida, avalia-se quais das
parametrizagdes baseadas nas estimativas de MGM, apresentadas nas Tabelas 3, 4 ¢ 5,
encontram-se na interse¢ao entre as regioes factiveis definidas pelos testes 7' a 7.
Para tanto, os resultados dos testes 7} a 7, sao computados para um grid especifico
a cada uma das preferéncias consideradas. No caso da preferéncia ARRC, o grid
escolhido tem dimensdo 100 X 100 e encontra-se definido na seguinte regido do
espaco de pardmetros associados a 3 e y: [0,95 1,15] X [0,05 15]. Para as prefe-
réncias caracterizadas por Formagao de Hdbito e para a especificagao Epstein-Zin,
para cada valor de b, tal que be {0,95; 0,96; 0,97; 0,98; 0,99}, a regiao de
confianca a 95% ¢ baseada em um grid 100 X 100 para os demais pardmetros
remanescentes.

As regides de confianga estao representadas pela drea nao-pintada nos Grifi-
cos 5a 10.

Analisando as regioes de confianga, percebe-se que a regido na qual uma
dada parametrizagao, para um tipo especifico de fator de desconto estocdstico,
nao ¢ rejeitada pelo teste da fronteira cresce ou nao se altera quando f3 cresce em
diredo a 1 para os testes 7/,
drea menor quando P cresce em diregao a 1. Como, em geral, o valor de f ¢

T, e T,. Parao teste Ts’ a regido de confianga possui
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GRAFICO 5
REGIOES DE CONFIANGCA A 95% PARA PREFERENCIA ARRC
Modelo ARRC — Teste T1 Modelo ARRC— Teste T3
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préximo de 1, o teste 7}, implica uma regido de confianga bastante limitada, tornando
mais fdcil a rejei¢ao da desigualdade na equagao (2) para parametrizagoes conven-
cionais na literatura.

Para as preferéncias do tipo ARRC, se 0,98 <3 <0,95, de acordo com os tes-
tes T, T, e T, qualquer valor de y é compativel com a restrigio imposta pela
fronteira de Hansen e Jagannathan. Todavia, de acordo com o teste T3, parametri-
zagoes factiveis envolvem 3 préximo de 0,97 e valores elevados paray (4 <y < 10).

Para preferéncias do tipo Formagio de Hébito, 2,5 <y < 4, de acordo com os
testes 7, 1), e T, é compativel com qualquer grau de Formagao de Hébito (x),
para todos os valores de 3 analisados. Isso também ¢ verdade para 7, quando
B =0,95.Paraf} > 0,95, a regido de confianga obtida via teste T3 demanda valores
de y relativamente elevados (acima de 4).
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GRAFICO 6
REGIOES DE CONFIANCA A 95% PARA PREFERENCIAS: FORMAQAO DE HABITO E EPSTEIN-ZIN
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GRAFICO 7
REGIOES DE CONFIANCA A 95% PARA PREFERENCIAS: FORMAQAO DE HABITO E EPSTEIN-ZIN
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GRAFICO 8

REGIOES DE CONFIANGA A 95% PARA PREFERENCIAS: FORMACAO DE HABITO E EPSTEIN-ZIN
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GRAFIEO 9 . B ;
REGIOES DE CONFIANCA A 95% PARA PREFERENCIAS: FORMACAO DE HABITO E EPSTEIN-ZIN
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GRAFICO 10

REGIOES DE CONFIANGA A 95% PARA PREFERENCIAS: FORMACAO DE HABITO E EPSTEIN-ZIN
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Uma vez que a aversdo ao risco ¢ dada por y = 1 — np e a elasticidade de

substituigio intertemporal é y = , analisando as regioes relativas a especificagao

de Epstein-Zin, nota-se que os testes Tv T2 e T4 determinam regides nas quais
valores usuais para a aversao ao risco sao compativeis com elasticidade de substi-
tuigdo intertemporal alta (p > 0). Em contrapartida, o teste 7} associa valores
convencionais para a aversao ao risco a relativamente baixos valores para elastici-
dade de substitui¢ao intertemporal (p < 0).

Por fim, a Tabela 6 reporta o percentual de rejeicao associado as 24 estimativas
obtidas via MGM e sintetizadas nas Tabelas 3, 4 e 5. A Tabela 6 mostra que as
preferéncias do tipo Epstein-Zin apresentam o pior desempenho em termos de
rejeicao da restrigao imposta pela equagao (2); em seguida, temos a especificagiao
ARRG; e, por fim, a Formagao de Hébito, que estd associada ao menor percentual
de rejeicao. Nota-se que os testes T,T,eT, tendem a nao rejeitar a validade da
equagao (2). Em contraposigo, o teste 7} rejeita a maior parte dos valores obtidos
via estimagao por MGM. As Unicas especificagdes que nio foram rejeitadas sao:

a) Formacio de Hdbito, B = 0,9731; vy = 3,2183; k = 0,7564; e
b) Formagao de Hdbito, 3 = 0,9696; y = 3,8587; k = 0,7079.

TABELA 6
PERCENTUAL DE REJEICAO (ESTIMATIVAS PONTUAIS VIA MGM)

Preferéncia Teste Rejeicao 1% Rejeicdo 5% Rejeicdo 10%
ARRC T, 0 0 0
ARRC T, 0 0 0
ARRC T 100 100 100
ARRC T, 0 0 0
Formacéo de Habito T, 0 0 0
Formacéo de Habito T, 0 0 0
Formagdo de Habito T, 91,67 91,67 91,67
Formagdo de Habito T, 0 0 0
Epstein-Zin T, 0 33,33 50
Epstein-Zin T, 0 0 0
Epstein-Zin T 100 100 100
Epstein-Zin T, 0 0 0
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E importante lembrar que os testes T, T, e T, mensuram distancias verticais,
a0 passo que o teste T3 ¢é baseado na distincia étima. Desse modo, o fato de o
comportamento dos testes T, T, eT,ser semelhante em termos da nio-rejei¢ao
das especificagdes consideradas ¢ esperado.

A rejeigio de vidrias especificagdes usando o teste 7, coincide com a evidéncia
obtida via simula¢io de Monte Carlo para a preferéncia do tipo ARRC, reportada
por Burnside (1994), mostrando que o teste 7, tende a rejeitar mais do que o
previsto pela teoria assintStica (over-rejection) em amostra finita. Além disso, o
teste T3 ¢ construido via estimagao da média para o fator de desconto estocdstico,
o que introduz maior variabilidade na estatistica de teste considerada. Desse modo,
exacerba-se a tendéncia de rejeigao desse teste.

Oteste T, éo elemento principal capaz de discriminar preferéncias do tipo
ARRC (cujas estimativas via MGM foram todas rejeitadas por esse teste) da Formagao
de Hébito (em que duas estimativas passaram em todos os quatro testes), uma vez
que, 2 medida que P se aproxima de 1, a regido factivel de pardmetros é mais
restrita, envolvendo cada vez mais combinag¢ées de pardmetros empiricamente
pouco plausiveis. Apesar disso, uma vez que o teste da distincia 6tima nao possui
performance tao boa quanto os demais, ¢ possivel hierarquizar os resultados obtidos,
priorizando a evidéncia fornecida pelos trés testes de distdncia vertical considerados,
os quais introduzem menos ruido na mensuragao da distancia entre o fator de
desconto estocdstico e a fronteira de volatilidade.

O fato de que todas as especificagbes nao sio rejeitadas via teste de sobrei-
dentificagdo e sdo pouco rejeitadas por T,T,eT, (a especificagao do tipo Epstein-
Zin também foi rejeitada por 7)) estd relacionado ao caso de ndo se constatar a
existéncia de um Equity Premium Puzzle para o Brasil, conforme evidéncias obti-
das de modo quase simultineo por Sampaio (2002), Issler e Piqueira (2000) e
Soriano (2002). Dessa forma, a restri¢io imposta pela fronteira de volatilidade
tende a ser satisfeita pelos dados com maior facilidade.

5 CONCLUSAO

Neste artigo, trés especificagdes para a fun¢io utilidade sao estudadas: a utilidade
com coeficiente de aversao relativa ao risco constante, a Formagao de Hdbito e a
utilidade proposta por Epstein e Zin (1991). O modelo bésico de aprecamento de

ativo ¢ estimado, para cada tipo de fungdo utilidade considerada, via método
generalizado dos momentos.

Os fatores de desconto estocdstico associados as utilidades estudadas sao compa-
rados e avaliados de acordo com a capacidade de cada um deles em satisfazer as restri-
¢oes impostas pela fronteira de volatilidade derivada por Hansen e Jagannathan (1991).
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O artigo conclui que ¢ dificil discriminar entre as diferentes especificagoes
para o fator de desconto estocdstico com o auxilio dos testes construidos a partir
da fronteira de volatilidade de Hansen e Jagannathan. Todavia, um dos testes de
fronteira (o teste 7;) foi capaz de discriminar duas estimativas, associadas a Formagao
de Hdbito, como sendo as parametriza¢oes mais adequadas para descrever o conjunto
de dados estudado. Essas especificacoes sao:

a) Formacao de Hdbito, B = 0,9731; vy = 3,2183; k = 0,7564; e
b) Formacio de Hibito, 3 = 0,9696; vy = 3,8587; k = 0,7079

Contudo, esse resultado deve ser avaliado com cautela, pois esse teste apresenta
tendéncia mais acentuada que os demais para over-rejection em amostra finita,
conforme mostram simulagoes realizadas por Burnside (1994). Desse modo, prefere-
se priorizar os resultados obtidos através dos testes de distancia vertical, os que sao
incapazes de discriminar as especifica¢bes alternativas para o fator de desconto
estocdstico. Os resultados associados aos testes de distincia vertical corroboram
evidéncias obtidas anteriormente, que apontam para a inexisténcia de um Eguity
Premium Puzzle para o Brasil.

ABSTRACT

This paper studies three consumption-based Asset Pricing models. The stochastic discount factors generated
by the models are evaluated according to its ability to satisfy the Hansen and Jagannathan (1991)
volatility bounds. In this article, three models based upon a representative agent, which chooses her
consumption path over time as well as the allocation of her wealth by purchasing a risky and a risk free
asset, are compared. In this context, the stochastic discount factor is related to the inter-temporal marginal
rate of substitution that depends on the utility function specified for the representative agent. Three
classic specifications are considered: a constant relative risk aversion utility function, habit persistence
and the preference representation proposed by Epstein and Zin (1991). The econometric procedures
based upon the volatility bounds are unable to identify the stochastic discount factor capable of describing
the data more accurately. In addition, the findings reported here are consistent with empirical evidences
pointing out to the inexistence of an Equity Premium Puzzle in Brazil.
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