A
<BBR
BRAZILIAN BUSINESS REVIEW

Vol. 3, No. 1
Vitéria-ES, Brasil — Jan/ Jun 2006 DOI: http://dx.doi.org/ 10.15728/bbr.2006.3.1.1

pp. 1-14

Avaliacao e Teste de Dois Modelos de Formacao de
preco de Ativos Baseados no Consumo para o Brasil:
Uma Abordagem baseada em Teoria da Informacao

Eurilton Aradjo*
IBMEC-SP

RESUMO: Uma vez que as amostras, para consumo e retornos de ativos, usando
dados brasileiros, possuem tamanho pequeno, o que faz com que o poder do teste
de restricdes de sobre-identificacdo baseado no GMM seja baixo, uma abordagem
GMM impde dificuldades a avaliacdo de ndcleos de formacédo de preco de ativos
mais adequados para descrever fendmenos associados ao mercado de ativos no
Brasil. Este ensaio trata da questdo de avaliar e testar dois modelos de formacédo de
preco de ativos utilizando um estimador de método de momentos baseado em teoria
da informacédo, que minimiza o Critério de Informacdes de Kullback-Leibler (KLIC).O
objetivo é comparar o método GMM tradicional com a abordagem alternativa,
baseada em teoria da informacdo, que tem propriedades em amostras finitas
promissoras. O ensaio se concentra em comparar resultados relativos a testes de
restricbes de sobre-identificacdo e as estimativas de parametros.
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1. INTRODUCAO

ste ensaio compara duas abordagens alternativas para avaliacdo e teste de dois
modelos de formacdo de preco de ativos baseados em consumo utilizando dados

brasileiros.
Issler and Piqueira (2000) aplicaram o método GMM padrdo para a
avaliacao de trés tipos de nacleos de formacéo de preco de ativos para o Brasil. Utilizando
dados trimestrais, eles ndo conseguiram rejeitar modelos com aversdo relativa ao risco
constante e persisténcia externa de habitos, tomando como base os testes padrdo de restricoes
de sobre-identificacdo. Eles mencionam o baixo poder dos testes padrdo de restri¢ces de
sobre-identificacdo como uma possivel explicacdo para sua incapacidade de

rejeitar esses nucleos de formag&o de preco de ativos.

Diversas simulacbes de Monte Carlo indicaram que o GMM de Hansen apresenta
propriedades em amostras finitas deficientes. Hansen, Heaton & Yaron (1996) e Smith (1999)
mostram que em amostras finitas, 0 comportamento de estatisticas importantes baseadas em
procedimentos baseados no GMM padrao esta longe das predi¢cdes apoiadas por resultados
assintoticos, baseados em aproximacdes de primeira ordem.

A literatura econométrica desenvolveu-se na direcdo do estudo de variantes do método
de momentos, que podem proporcionar aos pesquisadores aplicados procedimentos
economeétricos caracterizados por melhores propriedades em amostras finitas.

Os testes baseados em Verossimilhanga Empirica sdo candidatos a serem usados como
alternativa a0 GMM de Hansen e séo potencialmente capazes de gerar melhores resultados
em amostras pequenas. Com o uso do critério de informacGes de Kullback- Leibler (KLIC)
como medida da distancia entre duas distribuicdes, é possivel formular um estimador de
método de momentos, baseado em teoria da informacdo, dentro da classe de estimadores de
Verossimilhanca Empirica. A estratégia de estimacdo baseada em teoria da informacdo sera
discutida na terceira se¢ao.

E importante destacar que varios estudos de Monte Carlo comprovam o maior poder,
ajustada por tamanho, de testes baseados em teoria da informacdo em pequenas amostras,
comparativamente a abordagem GMM tradicional. Kitamura e Stutzer (1997) e Imbens et al.
(1998) sdo ensaios seminais que estudam tanto o comportamento assint6tico como o
comportamento em amostra finita de métodos de Verossimilhanca Empirica. Gregory et al.
(2002) realizaram um estudo de Monte Carlo, no contexto de modelos de formagao de precos
de ativos, aplicando o estimador KLIC, baseado em teoria da informacédo, para testar dois
nucleos de formacdo de preco de ativos (especificacbes com aversdo absoluta e relativa ao
risco constantes). Os ensaios acima mencionados geram evidéncia de boas propriedades em
amostra finitas com relacionadas ao estimador KLIC.

O objetivo deste ensaio é utilizar o método de momentos baseado em teoria da
informacdo, conforme discutido em Kitamura e Stutzer (1997), para estimar e fazer inferéncia
sobre parametros, buscando comparar os resultados empiricos com os advindos quando o
método GMM padrdo é empregado. O foco sera concentrado em estimativas de parametros e
testes de restricOes de sobre-identificagéo.

O ensaio € organizado em quatro se¢des adicionais. A segunda descreve a base de
dados. A terceira discute 0 método de momentos baseado em teoria da informacdo e sua
relacdo com o GMM padrdo. Na quarta secdo, serd apresentada uma comparacdo entre
estimativas pontuais e resultados de testes de restricbes de sobre-identificacdo gerados pelo
GMM de Hansen e pelo estimador baseado em teoria da informacgdo. A ultima secéo
apresenta as conclusdes deste ensaio.
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2. ABASE DE DADOS

Os dados usados sdo do IPEA DATA® e da BOVESPA. A base de dados vai de 1974
a 1999 com frequiéncia trimestral.

Dados brutos coletados do IPEA DATA séo: o indice de preco IGP-DI, populacado
anual, consumo domeéstico final e uma série de taxa de juros sem riscos (Taxa Over /Selic).
Os retornos do IBOVESPA s&o usados como taxa de retorno para o ativo arriscado.

O consumo domeéstico ndo foi ajustado sazonalmente.

O IBOVESPA e a Taxa Over/Selic originalmente eram séries mensais e foram
acumuladas para gerar dados disponiveis com frequéncia trimestral.

O IGP-DI foi usado, ja que estava disponivel desde 1944. Foi feita uma comparacao
entre varidveis deflacionadas com o uso do IGP-DI e do INPC, disponivel somente desde
1979 e teoricamente melhor adequado para deflacionar séries de consumo. As propriedades
de consumo real e taxa real de retornos com o uso de deflatores alternativos sdo bem
parecidas.

Issler e Piqueira (2000) empregaram o IGP-DI e Domingues (2000) concluiu que o
emprego do indice IGP-DI ou o INPC ndo induziram a nenhuma grande mudanca nas
propriedades de séries de consumo real e taxa real de retorno. Portanto, 0s retornos de ativos
sem risco e arriscados foram deflacionados com o uso do IGP-DI.

A tarefa estratégica na construcédo da base de dados é computar a série de consumo
real per capita, ja que dados trimestrais para consumo final doméstico ndo estdo disponiveis
antes de 1991.

O primeiro passo é a construgdo da série de consumo real. Apds isso, para computar
valores per capita, foram usados dados anuais de populacdo e uma interpolacédo linear simples
foi capaz de gerar séries de populacdo trimestral. Os erros associados com a interpolacao
linear ndo devem ser muito altos ja que a série de populacao anual original € muito suave.

A discussédo sobre como se pode obter série de consumo real trimestral de 1974 a 1990 é
pertinente.

A limitacdo que se enfrenta é que os dados trimestrais para consumo final doméstico
s6 comecam em 1991. A mesma série em frequéncia anual esta disponivel desde 1947. As
informacdes de 1974 a 1990 podem ser usadas para tentar encontrar uma aproximagao para
valores trimestrais perdidos.

A idéia é estimar os dados trimestrais perdidos de 1974 a 1990 com o uso de uma
abordagem baseada em Filtro de Kalman. O método para calcular observagdes perdidas com o
emprego de uma estrutura em espago de estado foi primeiramente proposto por Harvey e
Pierse (1984). Uma aplicacdo desta metodologia para calcular séries de PIB mensal a partir de
valores trimestrais para a Suica foi feita por Cuche e Hess (2000).

A estrutura Econométrica para calcular os dados trimestrais perdidos em geral pode
ser descrita pelas seguintes equacdes:

Ser1 = Fs+ Cppn + vipa (1)
Y = h:-“'t (2)

A primeira equacdo descreve a dinamica da série de consumo trimestral real ndo
observada (y).

L www.ipeadata.gov.br
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O estado pode ser escrito como: st = [ytyi— 1 yi— 2 yi— 3]*

Xt € qualquer série relacionada a varidvel ndo observada e ipso facto potencialmente
capaz de melhorar a estimacéo do componente ndo observado.

yi+ € a série observada para consumo real. Para t = 1974 a 1990 é usada a série de
dados anual. Para t = 1991 a 1999, a série de consumo trimestral real disponivel é empregada
como valores observados. A série de consumo anual e trimestral real foi formada
deflacionando-se a respectiva série nominal, com o uso do IGP-DI.

O, coeficientes 4 tsdo definidos a seguir:

ht: [L111]parat=19742a1990eh=[1000] parat=1991a 1999

A definicdo acima é capaz de considerar a restricdo de agregacdo envolvendo o
consumo anual e o consumo trimestral. De 1991 a 1999, ndo é necessario impor a restri¢do ja
que a série de consumo trimestral é agora observada.

A estrutura Econométrica descrita acima foi usada de dois modos. Primeiro, uma
estrutura auto-regressiva foi imposta a y: € nenhuma série adicional foi usada para melhorar a
qualidade da estimagéo de y:. Segundo, a estimacdo dos valores trimestrais perdidos foi feita
usando o consumo residencial de energia e a producdo industrial de bens de consumo como
séries adicionais em x;.. O consumo de energia é uma serie mensal e esta disponivel desde
1976 e a producdo industrial de bens de consumo € uma série trimestral disponivel desde
1975. Assim, pelo segundo modo de calcular os valores perdidos, a primeira observagdo
usada comecou em 1976.

Os dois modos de calcular os valores trimestrais perdidos sdo qualitativamente
equivalentes. Portanto, o resultado da primeira abordagem € adotado como a série de
consumo real a ser empregada na construcdo da série de consumo per capita real que vai
finalmente ser usada para fins de estimacdo dos modelos.

Os trés primeiros trimestres de dados de consumo per capita reais foram  descartados.
Os dados empregados para estimacdo vao de 1974 (T4) a 1999 (T4).

A Tabela 1 abaixo resume as estatisticas basicas associadas as séries que Sserao
empregadas na estimacdo de nucleos de formacéo de preco de ativos. Rf é o retorno bruto da
Taxa Over/Selic real, a taxa de retorno sem risco. Ribo é o retorno bruto real do IBOVESPA,
que mede a taxa de retorno do ativo com risco. E finalmente, Cg denota a série de
crescimento do consumo per capita real.

Tabela 1. Estatisticas descritivas — 1975 (T1) a 1999 (T4)
Variave

| Media Desvio Padrdo Skewness Kurtosis
Cg 1.000681 0.067772  3.307907 27.67400
Rf  1.013707 0.083953  -1.595800 10.47141
Ribo 1.047722  0.257595  0.587581 3..725827

As figuras 1, 2 e 3 mostram o gréafico das séries de tempo do consumo per capita real,
Ribo e Rf, respectivamente.

3 PROCEDIMENTOS DE ESTIMACAO ETESTE
3.1. O Método de Momentos baseado em Teoria da Informacéo

Esta secdo apresenta 0 método de momentos baseado em Teoria da Informagéo, que minimiza
a distancia KLIC e discute sua relagdo com 0 GMM de Hansen.
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Figura 1: Consumo Real
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GMM:

Seja 6o vetor de parametros de um modelo geral de formacéo de preco de ativo.  As
condigdes de momento podem ser geradas pela escolha de instrumentos apropriados em
conjunto com a teoria econdmica e podem ser escritas como:

E[f(y, 66)] = / iy, Bo)]de(y) =0 3)

parai=1,2,..., m.

Aqui y € um vetor de pontos amostrais e 0 niumero total de observacdes € T. O nimero
de condic¢Oes de momento é igual a m.

th € 0 vetor de parametros a ser estimado e Ey € a expectativa com relacdo a medida de
probabilidade v.

O anélogo empirico sera:

.
fir(0) = 3 2 iy ) (1)
t=1

parai=1,2,.., m.

Seja fr(#)o vetor de momentos com o componente i igual a fir(#) O estimador de
GMM é:

Bning = -'h'.u{-)\/in.fx-(ﬁ_)' W fr(0) (5)

W é a matriz de ponderacdo, calculada a partir da inversa da variancia assintética das
condi¢des de momento. Para obter mais detalhes sobre 0 GMM, ver a discussdo no livro texto
de Hamilton (1994).

Kitamura e Stutzer (1997) propuseram uma alternativa a0 GMM de Hansen baseado
no seguinte problema de minimizacéo.

MinD(P,v) = /l()g(ﬂ)f/[’ (6)
PeM ' dv

sujeito a: Ep[fi(y,0)] =0 parai=1,2,....,m.

A expressdo denotada por D (P,v) mede a distancia de Kullback- Liebler entre as duas
medidas de probabilidade, sendo zero apenas se P = v. Se ndo houver um vetor de parametros
que satisfaca as condi¢cbes de momento, entdo o modelo € rejeitado e P # v.

O procedimento de estimacdo KLIC busca valores no espaco de parametros capazes
de fazer a medida P, que pertence ao conjunto M de medidas admissiveis, 0 mais proximo
possivel d v.

A versdo de amostra deste problema de otimizag&o é:

T
Min ) _log(Tpi)p (7)
t=1
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Condicionada a:

parai=1,2,..,m

.!. -.ll.
z.fi(!/f-ﬁ)]’r =0 Zﬂ‘t =1
t=1 e t=1

A expressao para p €:

_ ot f(yeb))
Y ec exp(t f (1.6))

(8)

onde t é um vetor de dimensdo m que pode ser interpretado como os multiplicadores
de Lagrange no problema de minimizacédo acima.

O GMM foca sua atencdo na incapacidade de valores de parametros, diferentes do valor
verdadeiro, em satisfazer as condices de momento definidas em termos da medida v original.

A estimacdo discutida aqui propde uma modificacdo de medidas que permite com que
qualquer parametro diferente do verdadeiro satisfaga as condi¢des de momento, agora definidas em
termos de uma nova medida P.

Naturalmente, somente o valor verdadeiro do par@metro € capaz de satisfazer as condigBes de
momento associadas com a medida v original. Portanto, a medida P transformada associado com o
vetor de parametro exato é essencialmente igual & medida v original em um sentido estatistico. Com
isto em mente, faz sentido buscar um pardmetro que minimize a distancia entre a medida
transformada e a original.

Para implementar o método descrito acima, primeiro é necessario suavizar as condiges de
momento. O estimador ndo suavizado ainda é consistente, mas ndo é eficiente assintoticamente. As
condigdes de momento suavizadas podem ser escritas conforme a expresséo a seguir:

r

1
fi(6) = Z, 7oy [ 9) (9)

parai=1,2,....m
O estimador baseado em teoria da informacéo pode ser calculado conforme a seguinte equagao:

-

(7.1) = arg Maz um{(g (6,1) Z exp(t' f.(0.t)} (10)

O estimador baseado em teoria da informacdo é consistente e, para uma aproximacdo de
primeira ordem, é assintéticamente equivalente ao estimador de GMM padréo. Portanto, os resultados
de normalidade assintética associados a0 GMM ainda séo validos para o estimador KLIC. As provas
desses resultados e uma discussdo técnica profunda podem ser encontradas em Kitamura e Stutzer
(1997) e em Imbens et al. (1998).

Em resumo, a distribuicio assintética de 0

VT (0= 00) 5 N(0,V).

onde V é dado por :

BR, Braz. Bus. Rev. (Port. ed., Online), www.bbronline.com.br
Vitéria, v. 03, n. 1, Art. 1, p. 01 -14, jan.-jun., 2006


http://www.bbronline.com.br/

Avaliacdo e Teste de Dois Modelos de Formacéo de preco de Ativos Baseados no Consumo para o Brasil 8

) f.-,{ r,r B .-

V= (E VB w0l N BEEL D )

Uma estimativa consistente da matriz VV pode ser construida com o uso dos analogos empiricos
das expectativas acima, nas quais cada ponto amostral tem de ser ponderado pela probabilidade
estimada 7.

Um teste de restrices de sobre-identificacdo pode ser construido com o uso da seguinte
estatistica de teste:

.)"

2K + 1

lnn{(g(u t)) (12)

Sob a hip6tese nula (3), a estatistica de teste acima apresenta uma distribuicdo qui-quadrado
com graus de liberdade dados por: quantidade de condi¢bes de momento menos quantidade de
parametros a serem estimados, isto €, m menos a quantidade de elementos no vetor de parémetros .

Um valor excessivamente grande para a estatistica de teste resulta na rejeicdo da
hipo6tese nula, como habitualmente acontece em testes do tipo qui-quadrado.

Naturalmente, é possivel construir estatisticas de teste parecidas com as de Wald, Multiplicador
de Lagrange e Razdo de Verossimilhanga a partir do método de momentos baseado em teoria da
informac&o, proposto por Kitamura e Stutzer (1997).

Por exemplo, o Teste de Wald pode ser implementado da seguinte maneira.

Suponha que temos nr restrigdes, possivelmente néo lineares, envolvendo os parametros de um
modelo de formag&o de preco de ativo. Essas restrices podem ou ndo valer no modelo para o vetor de
parametros verdadeiros. Portanto, € importante testar a seguinte hipdtese nula Ho: R(6) = a. Observe que
nr é menor que a quantidade de elementos no vetor de parametros 6.

A estatistica Wald é dada por:

Wald = T[{R{E‘T} - ”}r[-'l'r'iTr'.l;-]_l{f?{a} —a)] (13’

A estatistica de Wald é assintoticamente distribuida como qui-quadrado com graus de
liberdade dados por nr.

At € uma estimativa consistente da matriz Jacobiana de R e Vr € uma estimativa
consistente de V.

O teste de Wald sera usado posteriormente para avaliar alguma restricdo paramétrica
associada com nucleos de formacéo de preco de ativos.

3.2 Nucleos de Formacao de Prego de Ativos

Modelos de formacdo de preco de ativos baseados em consumo sdo fundamentados em
escolhas de carteiras e decisdes de consumo de um individuo representativo em um cenario
dindmico e estocastico.

A Equacéo de Euler, derivada do problema de otimizac¢&o do consumidor
representativo, pode ser escrita da seguinte maneira:

1= E(1 +ri)Mep] (14)
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De acordo com o tipo de preferéncia considerado Mt+1, 0 fator de desconto estocastico
assumira diferentes especificagdes funcionais.

Neste ensaio, somente dois nucleos de formaagdo de prego de ativo s&o objeto do
estudo.

* O nicleo de formacdo de preco de ativo associado a preferéncias com coeficientes de
aversdo relativa ao risco constante (CRRA), caracterizado pela funcdo poténcia como funcéo
utilidade:

Cr -1
UC) = =75 (15)
A equacdo de Euler neste caso é dada por:
Citr, o .
EB(1 4+ rien)(—) 7] =1 (16)
t

O nucleo de formacédo de prego do ativo associado a preferéncias com persisténcia externa
de hébitos, dadas pela seguinte especificacdo de funcdo de utilidade:

(£) -1

u(Cy) = (17)

l =1

A variavel X; é definida da seguinte forma: X = “t-1 :, onde "“t-1 :€ 0 consumo

total do passado. O parametro k governa o grau de nao-separabilidade temporal.

A equacdo de Euler para esta classe de preferéncia sera:

¥

Cr i C
BB+ rin)( =)0 0(SE) 7] = 1 (18)
t t

Os parametros importantes para os dois nucleos considerados sdo: o coeficiente de
aversdo relativa ao risco vy, o fator de desconto intertemporal B e o pardmetro de néo-
separabilidade temporal k.

Esses nucleos de formacao de preco de ativos sdo discutidos mais extensivamente no
capitulo 8 de Campbell et al. (1997).

3.3 O Exercicio Econométrico Aplicado

E importante descrever o procedimento empirico adotado neste ensaio.

Primeiro, 0 GMM de Hansen e 0 método de momentos baseado na distancia KLIC s&o
usados para estimar os modelos de formacdo de preco de ativos mencionados na subsecdo
anterior.

O nlcleo de Bartlett com o pardmetro de suavizacdo k = 6 foi empregado na
construcdo da matriz de ponderacdo Otima para executar a estimacdo via GMM. Para
comparar 0 GMM e os estimadores baseados na distancia KLIC, o mesmo numero k = 6 foi
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usado para suavizar as condi¢bes de momento para implementar a abordagem baseada em
teoria da informagé&o, de acordo com (9).

Sdo usados quatro conjuntos de instrumentos para cada modelo de formacao de preco
de ativo considerado, detalhados nas tabelas 2 e 3 a seguir.

Tabela 2. Instrumentos - CRRA
Primeiro Conjunto  [cons Ribo, =]

Segundo Conjunto  [cons Riboy E:—:',]

Terceiro Conjunto [cons Ribo, 7= =]

Quarto Conjunto  [cons Ribo, <=t Zt=2]

Ctem2 (te=d

Tabela 3. Instrumentos - Habito Externo
Primeiro Conjunto  [cons Ribo, == ===

Ciag Cro
Segundo Conjunto  [cons Ribo, =2 H=2]
Terceiro Conjunto lcons Riboy il ﬁ]

£ :--I L [l

Quarto Conjunto [com s Ribog _‘_f'i_u —E::;]

Notacdo: cons denota uma constante, Ribo é o retorno bruto do IBOVESPA. Além
disso, séries de crescimento do consumo com diferentes defasagens sdo incluidas como
instrumentos.

Apbs o término do estagio de estimacdo, o segundo passo € executar testes de
restricfes de sobre-identificacdo, que avaliardo a capacidade do nucleo de formacéo de preco
do ativo em questdo de descrever as regularidades empiricas nos dados.

Na sequéncia, algumas restricdes paramétricas serdo testadas com o uso do Teste de
Wald visando reunir evidéncias para validar alguma caracteristica especifica associada com a
funcdo de utilidade do agente representativo.

Conforme indicado antes, a questdo basica é comparar os resultados derivados de
diferentes estratégias de estimacdo. As questdes de interesse sdo:

« Os dois métodos efetivamente comprovam ou rejeitam caracteristicas qualitativas
especificas associadas com determinadas especificacdes de formacao de preco de ativo?

» Os meétodos efetivamente rejeitam ou comprovam caracteristicas especificas com a mesma
intensidade? Por exemplo, eles rejeitam a mesma caracteristica com igual intensidade ou um
método rejeita uma determinada caracteristica mais intensamente que o outro?

« Existe alguma caracteristica unanime relacionada as preferéncias do agente representativo,
que seja fortemente validada pelos dois métodos?
A secdo a seguir resume as conclusdes empiricas e responde as perguntas acima.
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4. RESULTADOS EMPIRICOS

Araljo

4.1 Estimativas de Parametro e Testes de Restri¢cdes de Sobre-lIdentificacéo

« GMM Padrao

As tabelas a seguir mostram estimativas de pardmetros e as estatisticas t com seus

respectivos valores p.

Tabela 4. Estimativas GMM - CRRA

- Terceir
Instrumentos  Primeiro Segundo Quarto
0

R 0.9875 0.9889 0.9901 0.9908
estatisticas t

R 113.815 108.562 127.404 123.102
Vasogp 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

Y 0.6353 0.5577 0.5383 0.5801
estatisticas t (y) 2.6149 25673 2.6703 2.7082
valor p 0.0096 0.0011 0.0082 0.0074

Tabela 5. Estimativas GMM - Habito Externo

- Terceir
Instrumentos  Primeiro Segundo Quarto

0

R 0.9896 0.9859 0.9933 0.9890
estatisticas t

R 11598 9548 131.29 125.56
anO)rp 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

r 0.6285 1.2443 0.9497 0.8406
estatisticast (y) 2.4389 3.0908 3.6595 2.8816
valor p 0.0156 0.0023 0.0003 0.0044

K 0.4336 0.7639 -3.3126 -0.9981
estatisticas t (k) 0.3927 0.2093 -0.1794 -0.4494
valor p 0.6950 0.8344 0.8577 0.6537

» Método de Momentos baseado em Teoria da Informacédo

As tabelas a seguir mostram estimativas de parametros e as estatisticas t com seus

respectivos valores p.

Tabela 6. Estimativas KLIC - CRRA

Instrumentos  Primeiro Segundo Terceir Quarto

0

R 0.9810 0.9919 0.9886 0.9916

estatisticas t 41.95 32.58 55.79 36.78
()

valor p 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

r 0.7223 0.9566 0.6590 0.8680

estatisticas t (y) 1.2285 1.2331 1.6648 1.3670
valor p 0.1096 0.1080 0.0480 0.0858
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Tabela 7. Estimativas KLIC - Habito Externo

- Terceir
Instrumentos  Primeiro Segundo Quarto
0

R 0.9934 1.0001 1.0093 0.9713
estatisticas t

3 37.05 30.52 56.07 45.28

VaQO% p 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

Y 0.8455 1.1716 0.8781 0.9239
estatisticas t (y) 1.4222 0.4607 1.3448 1.3762
valor p 0.0775 0.3225 0.0893 0.0844
K -0.2209 0.6572 -1.9980 -1.2006
estatisticas t (k) -0.0370 0.0171 -0.1628 -0.0953
valor p 0.5148 0.4932 0.5647 0.5380

Os resultados de teste de restricbes de sobre-identificagdo sdo resumidos abaixo para
cada método econométrico estudado. As Estatisticas de Teste s&o distribuidas de acordo com
uma qui-quadrado e os seus valores sdo mostrados nas tabelas a seguir com seus respectivos
valores p.

Tabela 8. CRRA
Teste de Restri¢oes de Sobre-identificacédo

Instrumentos Primeiro Segundo Terceir Quarto
0
GMM de Estatisticas de Sobre- 3.2230 3.2765 3.5287 3.2069
identificacéo
valor p 0.5212 0.5126 0.7401 0.7824
KLC de Estatisticas de Sobre-identificacdo 6.5450 4.6347 8.2231 5.2574
valor p 0.1620 0.3047 0.2222 0.5112

Tabela 9. Habito Externo
Teste de Restri¢oes de Sobre-identificacédo

Instrumentos Primeiro Segundo Terceir Quarto
0
GMM de Estatisticas de Sobre- 29085 3.7409 4.3328 2.0880
identificacéo
valor p 0.7141 0.5872 0.5025 0.8368
KLC de Estatisticas de Sobre-identificacdo 5.3003 9.9586 11.4237 6.6132
valor p 0.5059 0.1264 0.0761 0.3581

4.2 Testes Adicionais

Para a especificacdo de habito externo, o Teste de Wald foi feito para testar a seguinte
hipotese nula Ho: y=0e k =0.

Os resultados sdo resumidos na tabela 10. O GMM rejeita fortemente a hipotese, com
a Estatistica Wald muito alta, mas o método baseado na distdncia KLIC proporciona
evidéncias ndo conclusivas para refutar a hipétese nula.
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Tabela 10. H&bito Externo
Instrumentos Primeiro Segundo Terceiro  Quarto
GMM Wald 9.0402 53.8200 2190.3550 146.4462
valor p 0.0108 0.0000  0.0000  0.0000
KLIC Wald 2.1371 4.6525 29.3027 29.2591
valor p 0.3435 0.0977  0.0000  0.0000

Além disso, o Teste de Wald foi usado, em casos onde o fator de desconto estimado
foi superior a um, para testar a seguinte hipétese nula: Ho: 8 = 0.98.

A hipotese nula foi testada de acordo com o método de estimacéo baseado na distancia
KLIC, empregando o segundo e terceiro conjuntos de instrumentos; as estatisticas e seus
valores p entre parénteses sdo, respectivamente, 0.3727 (0.5416) e 2.7214 (0.0990). Ao nivel
de 5 %, a hipdtese nula ndo pode ser rejeitada. Portanto, € possivel que o fator de desconto
seja menor que um para essas especificacoes.

4.3 Observactes Comparativas

Em relacdo as estimativas de parametros, os dois métodos aceitam que a formacéo
externa de habito ndo esta presente na funcéo de utilidade do agente representativo j& que k
ndo é importante em ambos os procedimentos de estimacéo, pois a hipdtese nula Ho: k = 0 ndo
pode ser muito fortemente rejeitada.

O fator de desconto é muito alto, mas abaixo de um, ainda que seja superior a um para
dois conjuntos de instrumentos quando a estimacdo € realizada via 0 método de momentos
baseado na distancia KLIC.

A grande discordancia é em relacdo ao valor do parametro y de aversdo relativa ao
risco. Descobriu-se que este parametro é significativo usando o GMM e este resultado € muito
forte. Quando empregamos a estratégia de estimacdo baseada em teoria da informacéo, y ndo
foi significativo ao nivel de 5% embora fosse significativo ao nivel de10%. Existe evidéncia,
embora ndo muito forte, favorecendo a seguinte preferéncia u(Ci) = log(Ct) para o agente
representativo. A Estatistica de Wald que testa conjuntamente a funcdo de utilidade
logaritmica e a auséncia de formacdo externa de habito enfraquece um pouco a evidéncia que
corrobora a especificacdo da funcdo de utilidade logaritmica. Em resumo, u(Ci) = log(Cy)
parece ser empiricamente confirmada pela estimativa baseada na distancia KLIC, embora com
pouca intensidade. Este resultado contrasta com a estimativa usando 0 GMM, que rejeita esta
especificacdo da funcdo de utilidade muito intensamente.

Em relacdo aos resultados de teste de restricbes de sobre-identificagdo, nenhum dos
dois modelos € rejeitado. Portanto, o resultado encontrado por Issler e Piqueira (2000) se
mantém, mesmo se 0 método de estimacdo usado seja 0 método de momentos baseado na
distancia KLIC.

Um comentério importante é em relagdo & magnitude dos valores p como uma medida
de qudo decididamente as restricbes de sobre-identificacdo ndo podem ser rejeitadas.
Normalmente, os valores p associados com o método baseado na distancia KLIC sdo
constantemente menores que os valores p derivados do GMM padréo. Isso € uma indicacédo de
que o método baseado na distancia KLIC é mais propenso a rejeitar a hipotese nula do que o
GMM padrdo. Esta observacédo esta de acordo com estudos de Monte Carlo indicando um
maior poder, ajustada por tamanho, associado ao método de momentos baseado na distancia
KLIC. Em resumo, o resultado de Issler e Piqueira (2000) parece ser robusto, pois a funcéao
utilidade poténcia, bem como a especificacdo de formacdo externa de habito, ndo podem ser
rejeitadas por um teste propenso a rejeitar mais do que o GMM de Hansen.
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5. COMENTARIOS FINAIS

O objetivo deste ensaio foi avaliar e testar duas especificagoes de formacao de preco de ativo
com o0 uso do método de momentos baseado em teoria da informac&o, conforme discutido em
Kitamura e Stutzer (1997). Foi feita uma analise comparativa entre 0s resultados empiricos
obtidos via método de momentos baseado em teoria da informacéo e os resultados correlatos
derivados do GMM padréo.

Resumindo, a existéncia da formacdo de habito foi rejeitada por ambos os
procedimentos econométricos embora os dois ndcleos de formacdo de preco de ativos
considerados ndo possam ser rejeitados pelos testes de restricbes de sobre-identificagcdo. A
estratégia de estimacdo baseada na distancia KLIC proporciona algum apoio a seguinte
especificacdo u(Cy) = log(Ct). Em contrapartida, 0 GMM proporciona suporte empirico para a
especificacdo da funcdo poténcia tradicional, para a utilidade, com y entre 0.5 e 1.2.

Para completar este trabalho, € necessaria uma compreensdo clara das propriedades
em amostras finitas dos estimadores estudados. Esperamos, em pesquisas futuras, incorporar
esta andlise, considerando o particular processo de geracdo de dados associado ao consumo e
retorno de ativos no Brasil.
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