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Resumo

Cordeiro Alencar, Daniel Livio; Monteiro Ribeiro, Ruy; Zilberman,
Eduardo. Uma proxy para aversao ao risco avaliada no
mercado de acgoes. Rio de Janeiro, 2017. 41p. Dissertacao de
Mestrado — Departamento de Economia, Pontificia Universidade
Catolica do Rio de Janeiro.

Eu calculo uma prozry da propensao a tomada de risco dos jogadores
de cassino através dos dados de receita de cassinos. Usando regressoes in-
sample e out-of-sample, eu entao analiso o quao bem essa proxy prevé o

prémio de risco do mercado de agoes.
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Aversao ao Risco;  Cassino;  Ciclo Econdmico;  Previsao;  Propen-

sao a Apostar; Mercado de Agoes.



Abstract

Cordeiro Alencar, Daniel Livio; Monteiro Ribeiro, Ruy (Advisor);
Zilberman, Eduardo (Co-Advisor). A proxy for risk aversion
evaluated in the stock market. Rio de Janeiro, 2017. 41p.
Dissertacao de Mestrado — Departamento de Economia, Pontificia
Universidade Catélica do Rio de Janeiro.

I estimate a proxy for the risk taking behavior of Casino gamblers
through a measure of total Casino gambling revenue. Using in-sample
and out-of-sample regressions, I then analyze how suited this proxy is in

predicting market risk premium.

Keywords
Risk Aversion; Casino; Business Cycle; Forecast; Propensity to
Gamble; Stock Market.
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1
Introducao

Decisbes sob risco sao frequentes na vida cotidiana. Aspectos emotivos
correntes, como estado de humor vigente, alteram a propensao a tomada de
risco (1) (2). Nesse estudo, através dos gastos com apostas em cassinos dos
Estados Unidos, eu calculo uma proxy para a propensao a tomada de risco
dos jogadores de casino ao longo do tempo e avalio a capacidade dessa proxy
prever o prémio de risco do mercado em regressoes in-sample e out-of-sample.

Para o célculo da proxy para a propensao a tomada de risco, eu fago uma
regressao dos gastos nos cassinos em controles que tém baixa correlacao com
o estado de humor dos jogadores e assumo a hipdtese de que o residuo dessa
regressao é uma proxy para a propensao a tomada de risco. Analisando essa
prozy eu encontro que ela performa melhor que outras varidveis na previsao
do prémio de risco de mercado em regressoes out-of-sample. E, além disso, em
regressoes de previsao in-sample, a proxy pode ser utilizada conjuntamente
com outras variaveis para auxiliar na previsao.

Outros trabalhos ja estudaram a relacdo entre apostas! e investimentos.
Por exemplo, (3) relaciona apostas em loteria com decisées de investimento no
mercado de agoes e decisoes corporativas. Considero que ao focar em apostas
em cassinos o meu trabalho difere do citado em dois aspectos. Primeiro,
pagamento aos vencedores dos jogos de cassinos tem assimetria positiva
bem menor que o prémio recebido pelos vencedores de loterias, ou seja, o
prémio das loterias é bem maior que o custo de apostar e a probabilidade
de ganhar na loteria é bem menor que a probabilidade de vencer nos jogos
de cassinos. Segundo, Apostas em cassinos diferem de apostas em corridas
(4.5 bilhoes) porque os jogos de cassinos requerem em geral menos habilidade.
Embora alguns jogos de cassinos requeiram certa habilidade, muitos envolvem
simplesmente a sorte.

A producao académica para cada tipo de aposta difere tanto em tema
como em quantidade de publicagoes. A literatura sobre loterias é bem vasta,
por exemplo, (4) estuda o aumento da receita de loterias em periodos de
recessao. Ja (5) relaciona loteria com decisdes de investimento no mercado

1O BEA (Bureau of Economic Analisys) divide a rubrica apostas em trés tipos: cassinos,

loterias e corridas. Embora esses trés tipos de aposta possuam semelhancas, cada tipo possui
caracteristicas préprias.
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de agoes. Sobre cassino, ha publicacdes que tentam identificar as variaveis que
determinam a demanda por cassino como (6) e (7). J& (8) estuda o efeito
de recessboes nos gastos com apostas em cassino e encontra que esses gastos
aumentam durante periodos de expansao economica e que choques de renda
que nao estao ligados ao ciclo econémico nao impactam os gastos com apostas
em cassinos.

A modelagem tedrica do ambiente de apostas é escassa. Uma dificuldade
de modelar apostas com func¢oes de utilidade comumente utilizadas é que o
payoff esperado é negativo ou préximo de zero. O modelo mais proeminente
de apostas em cassinos (9) baseia-se na cumulative prospect theory (10), uma
teoria sobre tomada de decisdes sob risco que afirma que as pessoas avaliam
os risco a partir de uma fungao valor que é concava sob ganhos e convexa sob
perdas. Nesse modelo trés caracteristicas definem a funcao utilidade do agente:
aversao a perda, concavidade/convexidade e o peso subjetivo dado a eventos
de baixa probabilidade. Nesse modelo, com agentes heterogéneos, o humor
do agente influencia na decisao de apostar em cassinos da seguinte maneira:
quanto menor o parametro de aversao a perda, mais tipos de agentes estarao
dispostos a entrar em cassinos.

Esse trabalho esta estruturado da seguinte maneira: no capitulo 2 eu a
construcao da prory para a propensao a tomada de risco. No capitulo 3 eu
estudo a sua capacidade preditiva em regressoes in-sample e out-of-sample. No

capitulo 4 eu concluo.
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Como Estimar a Propensao a Tomada de Risco

Estimar a aversao ao risco é dificil dado que essa é uma variavel latente.
Para chegar a estimativas proximas, a literatura utiliza diversas ferramentas.
Por exemplo, (11), utiliza dados de corridas de cavalo para identificar o grau
de aversdo ao risco de diferentes apostadores. (12) propoe a utilizacdo do
comportamento da oferta de trabalho. Ha ainda trabalhos que calculam uma
mudancas na aversao ao risco ao longo do tempo através de surveys que fazem
perguntas qualitativas/quantitativas, uteis para casos especificos como, por
exemplo, (13) que encontra um aumento na aversao apés a crise de 2008.

No entanto, a utilizagdo de surveys impede uma andlise temporal solida
e continua da propensao a tomada de risco dos agentes, dado que os surveys
sao realizados esporadicamente e com variagoes substanciais em seus contet-
dos. Consequentemente, isso impossibilita a sua utilizacdo como proxy para
controlar a aversao ao risco dos agentes em modelos econométricos de séries
temporais.

Para substituir a utilizagdo dos surveys, proponho estimar a propensao a
tomada de risco dos agentes - ptr - através de gastos com apostas em cassinos.
A hipoétese por tras da utilizacao desse dado observado é que, controlado o
ambiente econémico do agente, gastos por cassino explicitariam a propensao a
tomada de risco do agente em questao.

Para estimar esse efeito, proponho o seguinte modelo econométrico.
Gastos em cassinos; = ajambiente econémicol; + ¢ (2-1)

Os componentes do vetor ambiente economico tentam controlar para
todos os fatores que levariam o agente a gastar com apostas em cassinos,
mas nao tem a ver com a aversao ao risco intrinseca do agente. Utilizo o
PIB para controlar para choques de renda em geral. Para controlar custos de
transacao e dificuldade de se conseguir apostar em cassinos, utilizo a variacao
na quantidade de estados que legalizaram atividades de cassinos e também o
custo médio de deslocamento. O detalhamento dessas variaveis encontra-se no
apéndice.

O interesse principal de estimar a regressao dessa maneira é recuperar

tudo o que explica gastos em cassinos que nao sao explicados pelo ambiente



Capitulo 2. Como Estimar a Propensdo a Tomada de Risco 14

economico do agente, ou seja, recuperar somente os fatores nao observaveis
que afetam gastos em cassinos apenas através da sua propensao a tomada de
risco.

A equacao a ser estimada fica entdo da seguinte maneira:
gacy = o + Buppiby + Beycvy + BroLCy + € (2-2)

Na regressao acima gac é o logaritmo do gasto real com apostas em
cassino, pib é o logaritmo do produto interno bruto real, LC é o nimero
de estados que legalizaram cassinos. Estimados os parametros, o residuo da
regressao acima, €; me trara informacgao sobre a propensao média a tomada de

risco do agente (ptr).

2.1
Estimacao da propensao a tomada de risco

A principio a estimacao direta dos parametro da regressdo por OLS
pode parecer ingénua, dado um potencial problema de endogeneidade. Porém,
como exposto por (14), se as variaveis tiverem uma relagao de cointegracao, os
parametros serao super consistentes, eliminando o problema de endogeneidade

da estimacao.

Tabela 2.1: Teste de raiz unitaria de Dickey Fuller aumen-

tado
nivel primeira diferenca
Variavel estatistica t p-valor estatisticat p-valor
gacy -1.57 0.49 -4.43 0.00
piby -1.52 0.52 -4.86 0.00
cvy -2.31 0.17 -10.15 0.00
LC; -1.26 0.64 -9.01 0.00

Nota: Para o periodo de 1981T1-2016T4, quando avaliadas em
nivel, nenhum varidvel rejeitou a hipdtese nula de possuir raiz
unitdria para ao nivel de significincia de 1%. Quando avaliadas as
primeiras diferencas, todas as varidveis rejeitaram a hipdtese nula
de possuir raiz unitdria ao nivel de significincia de 1%.

Para avaliar a existéncia de cointegragao, primeiramente eu testei se
as variaveis passavam no teste de raiz unitaria de Dickey-Fuller aumentado.
Os resultados! estao apresentados na tabela 2.1. Dado que nenhuma varidvel
rejeitou a hipdtese nula de possuir raiz unitaria, eu prossegui para o teste de
cointegracao de Johansen. Esse teste avalia a hipotese HO de haver r relagoes
de cointegragao contra a hipotese de haver H1 = r+1 relagoes de cointegracao.

1 Para os testes apresentados e subsequentes estimacdes, eu utilizei dados trimestrais do

primeiro trimestre de 1981 até o quarto trimestre de 2016. Nos anexos, estdao os detalhes
para a escolha dessa data.
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Os resultados estao apresentados na tabela 2.2. As duas estatisticas do teste
de Johansen, o autovalor maximo e o teste do trago, apresentaramm fortes
evidéncias de haver uma tnica relacao de cointegracao entre gac;, LCY, pib; e

CUt.

Tabela 2.2: Teste de cointegracao de Johansen

Autovalor Maximo Traco HO =r

Estatistica teste 90% VC Estatistica teste 90% VC

Painel A - intervalo do lag: 0 a 1

25.34 25.12 49.00 44.49 0
15.71 18.89 23.66 27.07 1
5.15 12.30 7.95 13.43 2
2.80 2.71 2.80 2.71 3
Painel A - intervalo do lag: 1 a 2
25.34 25.12 45.35 44.49 0
12.12 18.89 20.01 27.07 1
5.65 12.30 7.89 13.43 2
2.24 2.71 2.24 2.71 3
Painel A - intervalo do lag: 1 a 3
31.21 25.12 52.21 44.49 0
13.43 18.89 21.00 27.07 1
5.47 12.30 7.57 13.43 2
2.10 2.71 2.10 2.71 3
Painel A - intervalo do lag: 1 a 4
26.43 25.12 51.55 44.49 0
16.67 18.89 25.12 27.07 1
5.47 12.30 8.45 13.43 2
2.98 2.71 2.98 2.71 3

Nota: Os resultados apresentados nessa tabela ndo assumem tendéncia linear nos
dados, mas assume que a relagio de cointegragao tem uma constante (15). O teste de
Johansen testa a hipétese HO de haver r relagées de cointegracio contra a hipdtese de
haver H1 = r+1 relagoes de cointegracao. A primeira coluna estatistica teste informa
o valor da estatitica de teste para o teste do autovalor mdzimo e a sequnda informa
o valor da estatistica de teste para o teste do trago. 90% VC informa o valor da
estatistica teste para o intervalo de confianca de 90%. Ambos os tetes apresentam
forte evidéncias de haver uma unica relagio de cointegracdo entre gacy, LCy, pib; e
cvy intedependente da especificacio do nimero de lags.
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i=k i=k
gacy = o + Bpippiby + Bevevy + Bro LC + Z bpiv,i Apiby_; + Z bewiAcvi_; + e
i=—k i=—k

_ (2-3)
Dado que as variaveis cointegram, para o calculo da ptr, e das estimati-

vas dos coeficientes da regressdo eu utilizei a regressao OLS (Ordinary Least
Squares) e também, seguindo (14), utilizei DOLS (Dynamic OLS), que foi pro-
posta em (16). Essa metodologia gera estimativas consistentes dos coeficientes
de cointegracao em um ambiente multivariado. A estimacgao por DOLS consiste
em adicionar como regressores lags e leads da primeira diferenca das variaveis
independentes?, conforme equacao 2-3, em seguida é feita uma regressio de

minimos quadrados ordinarios.

Tabela 2.3: Modelos
Modelo lags&leads constant pib  cv LC

OLS - 748 128 -044 0,07
DLS 0 6,93 1,23 -045 0,07
DLS 1 6,16 1,18 -0,51 0,07
DLS 2 517 1,11 -0,58 0,07

DLS 3 -3,84 1,02 -0,67 0,07

Nota: A primeira linha apresenta os coeficientes da regressdo
OLS e as linhas sequintes apresentam os parimetros obtidos
por DOLS ("Dynamic OLS"), sequindo (16), com lags e leads
das varidveis independentes. Nao foram colocados "lags'e le-
ads'da varidvel LC, porque essa varidvel tem pouca variagdo.
A primeira diferenca desse vetor é uma sequéncia de 216 zeros
e 16 uns, assim se forem adicionados vdrios lags e leads dessa
varidvel, haverd um problema de multicolinearidade

Foram testadas quatro variagoes da equacao 2-3, com diferentes quan-
tidades de lags e leads, o coeficiente dessas regressoes sao apresentados na
tabela 2.3. Tanto os coeficientes da regressao quanto os resultados gerais apre-
sentados a seguir nao apresentam grandes variagoes a escolha do modelo. Por
simplicidade no restante deste trabalho irei apresentar apenas os resultados da
regressao OLS.

A equacao 2-4 reporta os parametros da regressao OLS e a estatistica
t com os erros padrao corridos pelo método de Newey-West. A regressao foi
feita utilizando dados do primeiro trimestre de 1981 até o quarto trimestre de
2016. A estimativa para o coeficiente do pib é de 1,28, indicando uma relagao
positiva entra gastos em cassino e PIB. O coeficiente da variavel cv é de -0,43,
indicando que quando o custo de viajar é baixo, os gastos em jogos de cassino

2Nao foram colocados "lags"e "leads"da varidvel LC, porque essa varidvel tem pouca vari-

acdo. A primeira diferenca desse vetor é uma sequéncia de 216 zeros e 16 uns, assim se forem
adicionados varios lags e leads dessa variavel, havera um problema de multicolinearidade
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sao maiores. O coeficiente positivo da variavel LC indica que quando mais

estados legalizam cassinos, had mais gastos com apostas em cassinos.

gacy = — 7’ 48 + 1, 28pzbt — 0, 43CUt + 07 07LCt (2_4>
(—2,53) (5,12) (—2,73) (10,10)
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Previsao do prémio de risco de mercado

Assumindo que p?t, estimado como residuo da regressao 2-2 aproxima
bem o coeficiente de propensao a tomada de risco médio dos apostadores, eu
testo agora sua capacidade de prever o prémio de risco do mercado. Para tal,
faco comparacoes da capacidade preditiva de ﬁt?*t e demais variaveis utilizadas
na literatura, como cay,, Dividend Price Ratio, Investment to Capital Ratio,

detalhadas a seguir. Os testes seguirao os execicios propostos em (17), (14) e

(18).

3.1
Previsao in-sample
A tipica analise de previsao in-sample é feita a partir de regressdes OLS,

regredindo o prémio de risco em lags dos previsores, conforme equagao 3-1.
prémioyipn = @+ BXy + epiin (3-1)

O prémio 4y € a composicao continua do excesso de retorno de “h”
trimestres, 141 — Tfeq41 + oo + Tepn — Tpepn. Sendo ry o logaritmo natural do
indice CRSP-VW'; r¢¢ é o logaritmo natural do retorno do 3-month treasury
bill, negociado no mercado secundario no tltimo dia do més t-1. “X,;” é o vetor
de previsao, que pode ser unidimensional ou multidimensional, dependendo do
numero de previsores utilizados na regressao.

Os previsores em estudo, nesse trabalho, sdao classificadas em dois gru-
pos. O primeiro grupo é composto por variaveis que sao desvios de uma ten-
déncia. Sao elas: ﬁﬁ't, construida conforme descrito na segdo anterior; cay,
- Consumption- Wealth Ratio?®, proposto em (14) - expresso como: cay, =
G — Baat — BAyyt, onde ¢; é o consumo agregado, y; ¢ a renda agregada do
trabalho e a; é a riqueza das familias. Os coeficientes @, Ba e Ey sdo estimados

por Dynamic OLS (DOLS?), regredindo ¢; em a; e ;.

10 indice CRSP-VW é o retorno de uma carteira composta por todas as acdes do mercado
aciondrio americano ponderadas pelo valor.

20s dados para a construcio dessa série foram colhidos do = site
http://faculty.haas.berkeley.edu/lettau/data_ cay.html

3Nessa regressao foram utilizados 8 lags e 8 leads, conforme (14)
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O segundo grupo de previsores é composto por variaveis que guardam
relacdo ou com a taxa de juros ou com as caracteristicas das agoes. Sao
elas: dy/p¢ - Dividend Price Ratio, é a razao d;/p;, onde d; é a soma dos
dividendos dos tltimos 12 meses do indice CRSP-VW (di+...+d;_11) e p; é 0
indice CRSP-VW:; ik - Investment to Capital Ratio, proposta em (19) - é a
razao do investimento agregado sobre o capital agregado de toda a economia?;
bm - book value, explorada por exemplo em (20) e (21) - é o valor contabil
sobre o valor de mercado do Dow Jones Industrial Average; tbl - treasury bills,
estudada por exemplo em (22) e (23) - é a taxa de juros livre de risco ; 1ty
- Long Term Yield, avaliada por exemplo em (23) e (24) - é o rendimento de
titulos publicos de longo prazo; tms - term spread, explorada por exemplo
em (22) e (23) - ¢ a diferenga entre o rendimento de titulos ptblicos de longo
prazo e a taxa de juros livre de risco; dfy - Default Yield Spread, estudada
por exemplo em (25) e (24) - é a diferenga entre o rendimento de titulos
corporativos classificados como BAA e o rendimento de titulos corporativos
classificados como AAA; infl - inflation, avaliada por exemplo (26), (27) e
(28) - ¢ a taxa de inflagdo dos Estados Unidos.

Uma vez que as propriedades dos previsores propostos por outros autores
ja foram amplamente discutidas em publicagoes anteriores, adiante irei discutir
unicamente os resultados referentes a ptr,.

O painel A da tabela 3.1, construida utilizando dados do periodo 1981Q1-
2015Q4, apresenta a média, o desvio padrao e a autocorrelacdo com lags de
um a vinte trimestres. O desvio padrao de };ﬁt ¢ 0 que mais se aproxima
do desvio padrao do prémio de risco do mercado. A autocorrelacao de ﬁﬁ’t é
relativamente baixa e varia de 0,88 (lag de um trimestre) a -0,20 (lag de 20
trimestres).

O painel B da tabela 3.1 apresenta os coeficientes de correlagdo. No
periodo em anadlise, a varidvel que apresentou maior correlagao em modulo
com ptr, foi ik (-0,56).

4 dy /p; foi construida a partir de dados da série CRSP-VW. Todas as outras séries desse
grupo foram colhidas do site http://www.hec.unil.ch/agoyal/
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Tabela 3.1: Resumo das estatisticas

Lags de
autocorrelagoes Ty — Ty pir cay d/p ik bm thl Ity tms  dfy infl
(em trimestres)

Média 0,0l 0,00 001 -375 004 040 004 007 002 001 001

desvio padrao 0,09 0,08 0,02 039 000 0,22 003 003 0,01 0,00 0,01

Autocorrelagoes 1 0,05 088 087 097 098 09 095 096 096 083 0,18

2 0,02 078 080 093 092 091 08 091 091 065 0,09

3 0,05 069 073 089 085 085 082 087 087 055 0,18

4 -0,04 056 064 085 o077 0,79 0,76 082 082 045 0,05

5 0,01 046 057 082 068 0,73 070 078 0,78 038 0,12

6 -0,01 0,37 051 078 060 067 064 074 074 0,35 0,11

7 -0,12 0,27 045 0,75 0553 0,62 0,60 0,72 0,72 027 0,04

8 002 020 038 072 046 059 057 071 071 022 0,07

9 004 012 034 070 041 057 054 0,70 0,70 0,18 0,01

10 0,07 0,04 029 069 035 055 051 069 069 0,18 0,05

11 0,01 0,00 0,26 066 031 053 048 0,67 0,67 0,22 0,10

12 -0,03  -0,05 0,24 064 027 050 046 0,64 064 0,23 0,16

13 20,13 -0,09 021 061 023 047 042 061 061 024 -0,06

14 0,00 -0,10 0,18 059 0,19 043 040 0,57 057 023 0,19

15 0,00 -0,12 0,18 0,57 0,15 040 037 053 0,53 0,16 -0,06

16 0,06 -0,16 020 054 012 037 036 050 050 012 -0,02

17 -0,04 -0,17 0,20 050 0,08 0,33 035 047 047 0,10 0,09

18 -0,03 -0,18 0,22 047 0,04 030 035 044 044 0,06 -0,04

19 0,15 -020 023 043 000 027 034 042 042 005 0,02

20 0,16 -020 025 040 -0,03 025 034 041 041 004 0,01

Painel B: correlagao

re—rp cay d/p ik bm  thl Ity tms dfy  infl
ptr 0,03 -0,07 0,17 -056 0,04 -025 -0,11 0,43 -0,03 -0,03
re—r1; 20,10 -0,11 -0,10 -0,09 -0,08 -0,06 0,07 -0,18 0,00
&y 031 018 0,09 041 050 007 -0,01 0,12
d/p 0,36 087 059 0,71 008 057 0,28
ik 0,18 042 023 -058 -021 0,11
bm 0,67 0,76 0,00 0,66 0,34
tbl 0,93 -0,51 0,24 0,49
Ity 20,14 0,32 046
tms 0,09 -0,24
dfy 0,08

Nota: No painel A, é reportada a média, o desvio padrao e a autocorrelagdo com lags de 1 a 20 das varidveis utilizadas na regressao
de previsao. O painel B apresenta a correlagdo entre as varidveis. ry — re¢ ¢ o prémio de risco do mercado, onde ry é o logaritmo
natural do indice CRSP e r¢ ¢ é o retorno do 3-month treasury bill; [/)H‘t ¢é a propensio a tomada de risco; cay, - Consumption- Wealth
Ratio - é cay, = c;a — Baat - B;y,,, onde ¢; é o consumo agregado, y; ¢ a renda agregada do trabalho e a; é a riqueza das familias;
d¢/p¢ - Dividend Price Ratio - é o logaritmo da razao d;/p;, onde d; é a soma dos dividendos dos tltimos 12 meses do indice CRSP
(di+...+di—11) e py é o valor do indice CRSP; ik - Investment to Capital Ratio - ¢ a razdo do investimento agregado sobre o capital
agregado de toda a economia; bm - book value - é o valor contébil sobre o valor de mercado do Dow Jones Industrial Average; tbl -
trasury bills - é a taxa de juros livre de risco ; Ity - Long Term Yield - é o rendimento de titulos ptblicos de longo prazo; tms - term
spread - é a diferenga entre o rendimento de titulos piblicos de longo prazo e a taxa de juros livre de risco; dfy - Default Yield Spread
- ¢é a diferenga entre o rendimento de titulos corporativos classificados como BAA e o rendimento de titulos corporativos classificados
como AAA; infl - inflation - é a taxa de inflagdo dos Estados Unidos. O periodo amostral para o cdlculo dessas estatisticas é 1981T1 -
2015T4.
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Na tabela 3.2, sao apresentadas estatisticas de previsao calculadas uti-
lizando a forma univariada da equacgao 3-1, com a estatistica-t corrigida pelo
método de Newey-West (29). Esse corregao é necessaria devida a correlagao
dos residuos proporcionada pelo overlap dos periodos. A primeira coluna mos-
tra que o coeficiente de ﬁt?t é sempre positivo. Esse resultado reforca a ideia
de que quanto mais propensos os agentes estdo a tomada de risco, maior a
demanda por risco e, portanto, menor é o prémio de risco.

A tabela 3.2 também mostra que a capacidade preditiva de ]7257} aumenta
com o aumento do horizonte de previsao. Duas estatisticas reforcam essa
relacdo. A primeira, em colchetes, é o R? (R-quadrado ajustado), o qual
se torna maior conforme o horizonte de previsao aumenta. A segunda, em
parenteses, é a estatistica t corrigida, que é significante ao nivel de 5% apenas
quando o horizonte de previsao é longo (4, 5 e 6 anos). Esse crescimento das
estatisticas com o horizonte estao em linha com a literatura de previsao de

retorno de longo prazo (veja, por exemplo, (30) e (31)).

Tabela 3.2: Regressoes in-sample univariadas de previsao do prémio de risco do mercado

Periodo de previsao 1981T1 - 2015T4
ptr,  cay, bm dfy  d/p il ik lty thl tms

Previsao de 4 trimestres
Coeficiente 0,31 0,96 0,09 0,87 0,06 -4.95  -10,75  -0,20 -0,53 2,45
estatistica-t  (0,99) (0,93) (0,62) (0,17) (0,87) (-1,60) (-1,58) (-0,23) (-0,71) (1,34)
R? (%) [0,01] [0,00] [0,00] [-0,01] [0,01] [0,03] [0,05] [-0,01] [0,00] [0,03]
Previsao de 8 trimestres
0,70 3,74 0,23 5,66 0,17 -2,99  -21,46 0,29 -0,79 6,24
(1,20) (1,53) (1,22) (0,94) (1,45) (-1,44) (-1,61) (0,25) (-1,04) (2,28)
[0,05] [0,06] [0,04] [0,01] [0,08] [-0,00] [0,12] [-0,01] [0,00] [0,12]
Previsao de 12 trimestres
1,01 6,92 0,23 5,31 0,23 -2,57  -36,10 0,37 -1,44 10,24
(1,48) (2,22) (0,97) (0,61) (1,57) (-1,15) (-2,60) (0,24) (-1,44) (3,16)
[0,07] [0,15] [0,03] [0,00] [0,11] [-0,00] [0,24] [-0,01] [0,02] [0,23]
Previsdo de 16 trimestres
1,29 7,52 0,34 10,60 0,30 -2,71  -47.85 1,33 -1,12 11,82
(2,34) (2,20) (1,55) (1,07) (2,34) (-1,23) (-4,86) (0,75) (-0,85) (3,95)
[0,10] [0,14] [0,06] [0,02] [0,16] [-0,00] [0,36] [0,01] [0,01]  [0,27]
Previsao de 20 trimestres
1,79 6,57 0,47 18,66 0,39 -1,21  -54,15 2,34 -0,43 11,40
(3,66) (1,77) (2,40) (1,70) (3,76) (-0,34) (-7,86) (1,22) (-0,25) (3,11)
[0,18] [0,09] [0,11] [0,07] [0,25] [-0,01] [0,40] [0,03] [-0,01] [0,22]
Previsao de 24 trimestres
1,77 4,38 0,47 18,22 042 1,46  -56,78 2,89 0,25 9,96
(4,09) (1,29) (2,46) (1,79) (4,74) (0,35) (-7,98) (1,62) (0,13) (2,31)
[0,22] [0,04] [0,13] [0,09] [0,35] [-0,01] [0,47] [0,06] [-0,01] [0,20]

Nota: A tabela apresenta estatisticas de regressoes in-sample univariadas de previsdo do prémio de risco do mercado.
As estdo varidveis estdo apresentadas na tabela 3.1. Para cada regressao a tabela reporta o corficiente de cada previsor,
a estatistica-t (entre parénteses)com a corregao proposta em (29) e o R quadrado ajustado (entre colchetes). A amostra
¢é trimestral do periodo 1981T1-2015T4.
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Embora a elevada persisténcia das variaveis e os elevados valores das es-
tatisticas t e R? geralmente encontrados na literatura de previsao do retorno
de longos horizontes possam refletir um problema de regressao espuria (veja,
por exemplo, (32)), é importante ressaltar que no presente trabalho poucas
varidveis apresentaram estatisticas elevadas. Apenas 50% apresentaram uma
estatistica t-corrigida significante. Apenas ﬁﬁ’t e outras duas variaveis apre-
sentaram R? maior que 20%.

Dentre essas trés variaveis, ﬁﬁt foi a que apresentou menor persisténcia.
Esse resultado, juntamente com o sucesso na previsao out-of-sample utilizando
ptry, resultado a ser apresentado na préxima sec¢ao, e o fato de a autocorrelagao
da variavel dependente ser proxima de zero. Fazem com que eu possa afirmar
que a preocupacao econométrica em estimativas de previsibilidade, o risco de
uma regressao espuria, estd relativamente mitigados quando ptr; é utilizado
como varidvel previsora. (Veja, por exemplo, (33)) e (14)).

Na tabela 3.3, sao apresentadas estatisticas de previsao calculadas utili-
zando versoes multivariada da equacgao 3-1. Para construcao das versoes mul-
tivariadas, ﬁ?t foi incluido nas regressoes univariadas que apresentaram coe-
ficiente significante a 5%. Na maioria dos casos, a inclusao de ﬁt?t aumentou
0 R? e a estatistica-t de ptr, foi significante. A {inica excecéo ocorreu quando
];t\rt foi incluido na regressao que utilizava unicamente ¢k; como previsor. Nessa
regressao, a estatistica-t de Et?t nao foi significante e o R? nio aumentou em
todos os horizontes de previsao. Tal resultado nao surpreende dada a elevada

correlacao entre p?t e ik; apresentada na tabela 3.1.
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Tabela 3.3: Regressoes in-sample multivariadas de previsao do prémio de risco
do mercado

Periodo de previsao 1981T1 - 2015T4

Horizonte de previsao em tirmestres

Modelo Regressores 4 8 12 16 20 24
Excesso de retorno de mercado
1 ﬁ“t 0.32 0.64 0.87 1.11 1.64 1.67
(1.03) (1.36) (1.66) (2.47) (3.70) (3.67)
cay, 2.32 5.48 7.63 7.36 5.53 3.16

(1.95)  (2.35) (2.73) (2.34) (L.71) (1.14)
[0.06] [0.19] [0.25] [0.24] [0.25] [0.23]

2 pir, 023 051 076 097 138  1.32
(0.73)  (0.99) (1.32) (2.16) (3.62) (4.33)
d/p 010 019 024 030 037  0.38

(1.43)  (1.78) (1.98) (2.85) (4.74) (6.09)
(0.05] [0.14] [0.18] [0.26] [0.40]  [0.49]

—

3 pir, 009 023 032 056 125  1.42
(0.29)  (0.52) (0.65) (1.52) (2.70) (3.00)
tms 300 631 940 985 737  5.09

(1.76)  (2.60) (4.08) (3.73) (1.93) (1.18)
(0.05] [0.15] [0.24] [0.26]  [0.26]  [0.25]

4 ptr, 002 012 003 006 065  0.66
(0.05) (0.21)  (0.05) (0.11) (1.41) (1.76)
ik -11.12 -21.78  -37.23  -47.68 -45.72 -48.38

(-1.51) (-1.62) (-3.09) (-4.55) (-4.57) (-4.95)
(0.04] [0.13] [0.25] [0.36] [0.38]  [0.46]

Nota: A tabela apresenta estatisticas de regressoes in-sample multivariadas de previsao do
prémio de risco do mercado. As estdo varidveis estdo apresentadas na tabela 3.1. Para cada
regressao a tabela reporta o corficiente de cada previsor, a estatistica-t (entre parénteses)com
a correcido proposta em (29) e o R quadrado ajustado (entre colchetes). A amostra é
trimestral do periodo 1981T1-2015T4.
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3.2
Previsao out-of-sample

Nessa se¢ao, eu utilizo a equagao 3-1 para fazer previsao out-of-sample
do prémio de risco do mercado. Esse exercicio é semelhante a previsao real-
time (veja, por exemplo, (34)), pois utiliza apenas a informagao disponivel
no momento da previsao. A diferenca é que, caso haja correcao posterior dos
dados, as mesmas sdo incorporadas somente na previsao out-of-sample.

Para previsao out-of-sample eu utilizei as mesmas variaveis apresentadas
na secao anterior. Além disso, conforme trabalhos anteriores (veja, (35)),
propus duas versoes para as variaveis que sao desvio de um tendéncia. Para
Eﬁ“t e cay, o vetor de cointegracao ¢ recalculado a cada periodo. Para p/tht e
cayc, o vetor de cointegracao é calculados apenas uma vez. Como resultado,
p/tht e cayc, possuem um look-ahead bias e por isso é esperado tenham maior
poder preditivo.

A tabela 3.4 mostra as seis estatisticas utilizadas para comparar a
capacidade preditiva das variaveis. As trés primeiras foram utilizadas em
(17). A primeira é R* ¢ calculada utilizando a equacdo 3-1 e toda a amostra
disponivel de cada variavel. A segunda, R?4 utiliza apenas os erros de 1990 a
2015. A terceira, R%,g, compara o erro de previsdo out-of-sample de 1990 a
2015.

As trés ultimas estatisticas da tabela 3.4 foram propostas em (18).
Rj0s.copr, corrige o coeficiente da regressao para zero sempre que o sinal do
coeficiente ¢ diferente do teérico. R s prpasros COrrige o prémio previsto para
7ero sempre que a regressio prevé um prémio negativo. R, S.COEF PREMIO 1aZ
a correcao no coeficiente e se necessario faz a corre¢ao no prémio.

As seis estatistica da tabela 3.4 foram calculadas para previsao do prémio
de risco de 4, 8, 12, 16, 20 e 24 trimestres. Apenas tk; foi melhor que ];t?t
em todos os periodos. Sobre as estatisticas de ]gt?t, o R? aumentou com o
aumento do horizonte de previsao. O R?¢ também aumentou com o horizonte
de previsao. O R%gq, conforme esperado, foi inferior a R?q, mas também
aumentou com o horizonte de previsao. Embora fosse esperado que p/tht
apresentasse estatisticas superiores a p?t, devido ao look-ahead bias e conforme

aconteceu com cayc, e cay,, nao foi o que ocorreu.
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Tabela 3.4: Previsao out-of-sample do prémio de risco do mercado

Periodo de previsao 1991T1 - 2015T4

ptr ptre cay cayc bm dfy d/p ifl ik Ity thl tms

Inicio da
1Heto ca 1981T1 1981T1 1954T2 1054T2 1954T2 1954T2 1954T2 1954T2 1954T2 1954T2 1954T2 1954T2

amostra
Previsdo de 4 trimestres
R? 1,88% - 10,81 - 1,23 1,42 4,53 3,75 7,44 0,26 2,29 5,09
R%g 4,53% - 13,61 - 0,42 1,41 2,80 5,07 10,41 0,23 1,88 2,99
R% o -1,41% 0,03 0,73 12,23 -3,90 0,57 -21,58 4,73 9,74 -0,01 1,57 2,10
R%0s.conr 0,53% 2,02 0,73 12,23 -3,90 0,57 -21,58 4,73 9,74 0,52 1,57 2,10

R20s.prEMIO -1,41% 0,07 9,24 16,11 -3,89 0,57 -6,35 4,73 9,52 -0,01 1,57 2,10
Rdoscorrrremio  0:53% 2,02 9,24 16,11 -3,89 0,57 -6,35 4,73 9,52 0,52 1,57 2,10
Previsao de 8 trimestres

R? 5,37 - 25,13 - 070 127 639 242 1154 006 254 826

R2 8,88 - 33,89 - 026 265 532 379 2071 019 627 1522
R0 460 523 1865 3099  -327 122 1834 318 1783  -052 427 1323
R0 conr 298 649 1865 3099  -339 043 1834 318 1783  -045 427 1323
205 prinio 460 523 1301 2634 -327 122 -1153 318 1783  -052 427 1323

R3oscoprprEmio 298 6,49 13,01 26,34 -3,39 0,43 -11,53 3,18 17,83 -0,45 4,27 13,23
Previsao de 12 trimestres

R? 7,94 - 34,85 - 024 133 68 191 2064 000 323 1352

R%g 13,35 - 49,37 - 0,13 218 646 204 3045 -010 774 2467
R0 956 770 3512 4380  -237 1,19  -1278 187 2736 -0,63 497 2049
R05 conr 442 967 3512 4380  -255 043  -1278 187 27,36 -0.63 497 20,49
Rbos.prenio 956 770 2152 3644  -237 119  -1306 187 2620 -0.63 497 2049

R3oscoprprEmio 442 9,67 21,52 36,44 -2,55 0,43 -13,06 1,87 26,20 -0,63 4,97 20,49
Previsao de 16 trismestres

R? 11,06 - 36,24 - 0,31 2,55 7.59 268 3133 0,08 307 16,44

R2 19,28 - 49,85 - 0,31 4,03 7.95 230 4197  -007 6,79 28,00
R0 1537 919 3629 4454 215 275 -1006 227 3905  -046 453  23.90
R05 comr 868 1270 3629 4454  -211 274 -1006 227 3905 -046 453 2390
R30s.prEMIO 1537 9,19 30,57 42,99 215 275  -11,10 227 3697  -046 453  23.90

Rboscorrrremio 8,08 12,70 30,57 42,99 -2,11 2,74 -11,10 2;27 36,97 -0,46 4,53 23,90
Previsao de 20 trimestres

R? 19,13 - 32,07 - 1,03 645 10,82 243 3321 071 1,52 1585

R2, 28,21 - 41,98 - 0,66 900 11,53 239 4533 037 415 2599
R20s 2410 19,76 27,54 3875  -334 728  -1405 212 4272 023 208 2321
R20s copr 2132 2052 2754 3875  -331 728  -1405 212 4272 -023 201 2321
R3os.prEM10 2410 19,76 3149 41,15 334 728  -1478 212 41,19 023 208 2321

Roscomrrnpmio 2132 2052 3149 41,15 331 728 -1478 212 4119 -023 201 2321

Previsao de 24 trimestres

R? 22,19 - 28,45 - 143 689 1346 072 3100 187 024 11,96

R2, 28,76 - 25,06 - 078 100 14,10 124 4860 149 150 24,02
R20s 2533 21,79 470 2373 442 841 2464 043 4541 068  -081 21,01
Ryos conr 2535 21,84 470 2373 451 841 2464 043 4541 068  -312 21,01
R20s.preario 2533 2179 1678 27,95 442 841 2458 043 4513 0,68  -081 21,01

Rioscoprrrpuro 2535 21,84 1678 2795  -451 841 2458 043 4513 068  -3,12 21,01

Nota: A tabela apresenta estatisticas de previsio da regressio univariada do prémio de risco do mercado em diferentes previsores. O prémio de risco de mercado é o
excesso de retorno do indice CRSPwalue-weight em relagao ao 3-month treasury bill. As varidveis utilizadas como previsores sio as mesmas apresentadas na tabela
3.1. R? é a estatistica da regressao OLS calculada utilizando toda a amostra disponivel; R?g ¢ a estatistica da regressio OLS calculada utilizando toda amostra, mas
que s6 considera os erros do periodo de 1991T1-2015T4; k% e as préximas estatisticas comparam o erro de previsao da regressio OLS recalculada a cada trimestre
¢, além disso, consideram apenas os erros do periodo de 1991T1-2015T4; R?)US,(}()EF ¢ calculada considerando o coeficiente angular da regressao OLS como zero
quando seu sinal (positivo ou negativo) ¢ diferente do teérico. R3 g pruarro considera o premio como zero quando seu sinal é negativo; R% g comr.premio ¢
calculada primeiro fazendo a corre¢io do coeficiente angular da regressio OLS e em seguida, se necessario, ¢ feita a corre¢io do prémio de risco.

As corregdo do prémio de risco e do coeficiente propostas em (18)
aumentaram as estatisticas de p/t?ct em todas os horizontes de previsao, mas
nao as de ﬁt?t. Por exemplo, para a previsao de 20 trimestres o R3¢ de p/tr\’ct
era 19,76%. Com a correcao, o Rpgscoprpremro foi para 20,52%. J& para
ptr, 0 R2 o era 24,10%, com a correcio, o R gg foi de 21,32%.

A tabela 3.5 apresenta o resultado do teste MDM de comparacgao direta
entre as varidveis, proposto em (36). Esse teste é construido avaliando se a
diferenca do erro de previsao de ptr (ou 1715\0) e da variavel competidora esta
correlacionado com o erro de previsdao da varidvel competidora®. Dessa forma, a
hipé6tese HO supde que toda informacio de ptr (ou p/t7\‘c) relevante para previsao

estd contida na varidvel competidora e, portanto, ptr (ou p/t?c) é englobada pela

5No céculo da estistica Diebold-Marino foi feita a correcdo para autocorrelacio devida a
sobreposicao dos periodos, utilizando o método de Newey-West
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varidvel competidora. H1 supde que ptr (ou p/th) nao ¢ englobada.

No painel A da tabela 3.5 sdo apresentados os resultados do teste que
avaliou se ptr é englobada e no painel B sao apresentados os resultados do teste
que avaliou se ptre é englobada. No painel A, na primeira linha da previsao
de cada periodo ¢ mostrada a razdo da raiz da soma do quadrado dos erros
de previsdo de ptr sobre a raiz da soma do quadrado dos erros de previsao
de outros previsores. A segunda linha mostra a estatistica modified Diebold-
Mariano. A terceira linha mostra o p-valor do modified Diebold-Mariano. Em
negrito estao os casos nos quais HO é rejeitada a 10%. A tabela mostra que na
previsao do prémio de risco de 5 e 6 anos, a um nivel de significancia de 10%,
ptr e ptre ndo sio englobadas por éay, bm, dfy, d/p, ifl, Ity e tbl.

Na tabela 3.6 eu avalio a capacidade de ptr prever e ser previsto pelas
variaveis competidoras no horizonte de 1 a 4 trimestres. No painel A sao
apresentadas as estatisticas t e R? das regressoes quando ptr é utilizado como
previsor. A estatistica-t do coeficiente de ptr foi maior em todos os periodos na
previsao de ik e tms, varidveis ique apresentaram bons resultados de previsao
in-sample e out-of-sample. No painel B, quando ptr é previsto, a estatistica-t foi

maior em todos os periodos quando ik e tms foram utilizados como previsores.
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Tabela 3.5: Comparacao entre pir e outros previsores

Painel A: regressao de cointegracao restimada a cada trimestre

ptr ptre cay,  cayc, bm dfy d/p ifl ik lty thl tms

Previsao de 1 ano

- 1,01 1,02 1,16 0,98 1,02 0,83 1,06 1,12 1,01 1,03 1,04

- (-0,29) (-1,65) (-0,47) (-1,40) (-0,68) (-2,44) (0,40) (0,04) (-0,56) (-0,13) (-0,39)

- 8% 10% 64% 17% 50% 2% 69% 97% 57% 90% 70%
Previsao de 2 anos

- 1,01 1,17 1,38 0,92 0,97 0,81 0,99 1,16 0,95 1,00 1,10

- (-0,02) (-1,51) (-0,15) (-1,48) (-1,01) (-2,17) (-0,76) (0,12) (-1,17) (-0,59) (0,16)

- 98% 13% 88% 14% 32% 3% 45% 91% 25% 55% 8%
Previsao de 3 anos

- 0,98 1,39 1,61 0,88 0,92 0,80 0,92 1,25 0,90 0,95 1,14

- (-1,04) (-1,77) (0,14) (-1,69) (-1,34) (-2,03) (-1,31) (-0,23) (-1,49) (-1,04) (-0,06)

- 30% 8% 89% 9% 18% 5% 19% 82% 14% 30% 95%
Previsao de 4 anos

- 0,93 1,33 1,53 0,83 0,87 0,77 0,87 1,39 0,84 0,89 1,11

- (-1,51) (-2,25) (-0,07) (-1,77) (-1,37) (-2,01) (-1,50) (-0,42) (-1,58) (-1,28) (-0,23)

- 14% 3% 95% 8% 17% 5% 14% 68% 12% 20% 82%
Previsao de 5 anos

- 0,95 1,05 1,24 0,73 0,82 0,67 0,78 1,33 0,76 0,78 0,99

- (-1,32) (-2,83) (-0,63) (-2,13) (-1,43) (-2,30) (-2,15) (-0,74) (-1,96) (-1,95) (-0,56)

- 19% 1% 53% 4% 16% 2% 3% 46% 5% 5% 57%
Previsao de 6 anos

- 0,95 0,78 0,98 0,72 0,82 0,60 0,75 1,37 0,75 0,74 0,95

- (-0,85) (-3,45) (-1,48) (-1,78) (-1,21) (-2,29) (-1,93) (-0,96) (-1,76) (-1,84) (-0,88)

- 40% 0% 14% 8% 23% 2% 6% 34% 8% 7% 38%

Painel B: regressao de cointegragao fixa

pir ptre cay, caye, bm dfy d/p ifl ik Ity thl tms
Previsao de 1 ano
0,99 - 1,01 1,14 0,96 1,01 0,82 1,05 1,11 1,00 1,02 1,02
(-0,85) - (-1,57)  (-0,53) (-1,19) (-0,47) (-2,32) (0,67) (0,05) (-0,43) (-0,08) (-0,67)
40% - 12% 60% 24% 64% 2% 51% 96% 67% 94% 51%
Previsao de 2 anos
0,99 - 1,16 1,37 0,92 0,96 0,80 0,98 1,15 0,94 0,99 1,09
(-0,42) - (-1,44) (-0,08) (-1,55) (-1,04) (-2,21) (-0,79) (0,19) (-1,22) (-0,59) (0,23)
68% - 15% 94% 12% 30% 3% 43% 85% 22% 56% 82%
Previsao de 3 anos
1,02 - 1,42 1,64 0,90 0,93 0,82 0,94 1,27 0,92 0,97 1,16
(-0,40) - (-1,33) (0,53) (-1,56) (-1,14) (-1,91) (-1,10) (0,09) (-1,30) (-0,75) (0,48)
69% - 19% 60% 12% 26% 6% 27% 92% 20% 46% 63%
Previsao de 4 anos
1,07 - 1,43 1,64 0,89 0,93 0,83 0,93 1,49 0,90 0,95 1,19
(0,38) - (-1,69) (0,69) (-1,51) (-1,06) (-1,84) (-1,19) (0,02) (-1,27) (-0,90) (0,53)
70% - 9% 49% 14% 29% 7% 24% 99% 21% 37% 60%
Previsao de 5 anos
1,06 - 1,11 1,31 0,78 0,87 0,70 0,82 1,40 0,80 0,82 1,04
(0,55) - (-2,49) (-0,16) (-2,03) (-1,37) (-2,21) (-2,09) (-0,50) (-1,88) (-1,91) (-0,22)
58% - 1% 87% 5% 17% 3% 4% 62% 6% 6% 83%
Previsao de 6 anos
1,05 - 0,82 1,03 0,75 0,85 0,63 0,79 1,43 0,79 0,78 0,99
(-0,01) - (-2,75) (-1,19) (-1,48) (-1,10) (-2,07) (-1,51) (-0,80) (-1,51) (-1,48) (-0,66)
100% - 1% 24% 14% 28% 4% 14% 43% 14% 14% 51%

Nota: A tabela reporta se outros previsores propostos na literatura englobam [;t\’r‘ O painel A informa a razao da raiz da soma
do quadrado dos erros de previsao de ;z;f\r sobre a raiz da soma do quadrado dos erros de previsdao de outros previsores; Entre
parenteses estd a estatistica modz’ﬁchDiebold—Mam'ano proposta por (3{527 o p-valor do modified Diebold-Mariano é apresentado
em seguida, onde HO suponhe que ptr é englobada e H1 suponhe que ptr nao é englobada.
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Tabela 3.6: Relacao de previsao entre z/yﬁt e as outras varidveis

Painel A: ptr, como previsor

cay ik bm tbl  In(d/p) Ity tms ifl dfy
Previsao 1 trimestre
estatistica-t  -0,95 -7,91 0,52  -3,16 1,89 -1,16 5,91 -0,47  -0,95
R? 0,66% 31,36% 0,20% 6,78% 2,53% 0,98% 20,31% 0,16% 0,66%
Previsao de 2 trimestres
estatistica-t  -0,93 -7,59 0,63  -3,23 1,82 -1,02 6,55 0,01 -1,64
R? 0,64% 29,75% 0,29% 7,11% 2,38% 0,76% 24,00% 0,00% 1,93%
Previsao de 3 trimestres
estatistica-t  -0,95 -7,02 0,68 -3,35 1,76 -1,04 6,65 -0,25  -1,71
R? 0,67% 26,75% 0,34% 7,68% 2,24% 0,79% 24,66% 0,06% 2,13%
Previsao de 4 trimestres
estatistica-t -0,85 -6,41 0,80 -2,94 1,82 -0,93 5,52 0,00 -2,03
R? 0,54% 23,46% 0,48% 6,06% 2,41% 0,64% 18,53% 0,00% 2,99%
Painel B: ptr, sendo previsto
cay ik bm tbl  In(d/p) lty tms ifl dfy
Previsao 1 trimestre
estatistica-t -0,38 -7,62 0,17  -3,25 1,90 -1,51 5,20 -1,04  -0,03
R? 0,11% 29,78% 0,02% 7,15% 2,57% 1,63% 16,49% 0,79% 0,00%
Previsao de 2 trimestres
estatistica-t 0,11 -6,87 0,12 -294 2,01 -1,47 4,36 -1,59 0,23
R? 0,01% 25,78% 0,01% 5,96% 2,89% 1,56% 12,28% 1,82% 0,04%
Previsao de 3 trimestres
estatistica-t 0,49 -5,84 0,01 -2,44 1,98 -1,26 3,49 -1,19 0,25
R? 0,17% 20,15% 0,00% 4,22% 2,82% 1,16% 827% 1,04% 0,05%
Previsao de 4 trimestres
estatistica-t 0,96 -4,84 0,06 -1,90 2,08 -0,98 2,70 -0,74 0,40
R? 0,68% 14,86% 0,00% 2,62% 3,12% 0,71% 5,17% 0,40% 0,12%

Nota: No painel A sio apresentadas as estatisticas t e R? das regressdes quando ﬁ\r é utilizado como previsor.
No painel B sdo apresentadas as estatisticas t e R? quando ptr é previsto.



Capitulo 3. Previsdo do prémio de risco de mercado 29

A figura 3.1, inspirada em (17), mostra a performance in-sample e out-of-
sample da variavel Et?t e a performance out-of-sample de p/tht na previsao do
prémio de risco do mercado. Para a regressao out-of-sample, o grafico mostra a
soma acumulada dos erros quadraticos utilizando a média corrente do prémio
de risco como previsor, menos a soma acumulada dos erros quadraticos de
previsao utilizando dados correntes ;Eﬁt. Para a regressao in-sample, o grafico
mostra a soma acumulada do quadrado do prémio de risco subtraido da sua
média de todo o periodo, menos a soma acumulada dos erros quadraticos de
previsao utilizando toda a amostra do ﬁ?t. No grafico, sempre que o tracado
estd subindo significa que é melhor usar ﬁ"t em relacao a média do prémio de
risco. Sempre que o tracado estd descendo é porque ¢ melhor usar média do
prémio de risco como previsor.

Pelo grafico, p?t apresentou capacidade preditiva superior a média do
prémio de risco nos periodos 1990-1995 e apds 2008. p/tr\’ct foi superior a Et\rt, na
previsao out-of-sample, na maior parte do periodo, o que era esperado devido
ao look-ahead bias de p/t?ct. Entretanto, no ultimo ano, ﬁt foi melhor que
p/t?ct. Essa situagao foi inesperada e pode ser devido a crise de 2008, quando

houve uma forte mudanca dos dados.
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Figura 3.1: Performance de ptr, e ptrc, na previsao do retorno de seis anos do
prémio de risco do mercado
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Conclusao

Nesse estudo eu calculo uma prozy para a propensao a tomada de risco
dos jogadores de cassino a partir do desvio da tendéncia de longo prazo que
existe entre gastos com apostas em cassinos, produto interno bruto, custo
médio de viajar e aumento da oferta de cassinos. Em seguida, eu utilizo essa
proxy para prever o prémio de risco do mercado em regressoes in-sample e
out-of-sample

Conforme esperado, os resultados da previsao out-of-sample foram infe-
riores aos resultados da previsao in-sample. E, além disso, as estatisticas de
previsdo aumentaram com o horizonte de previsao. Os resultados da previ-
sao in-sample, por exemplo, apresentaram estatistica t significante apenas em
horizontes longos de previsao: 16, 20 e 24 semestres.

A propensao a tomada de risco apresentou bons resultados na previsao
do prémio de risco do mercado e até pode ser utilizada em conjunto com outros
previsores sugeridos na literatura para que sejam obtidos melhores estatisticas
de previsao. Entretanto, o Investment to Capital Ratio conseguiu supera-lo em

todos os horizontes.
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A
Janela temporal da estimacao de ptr

O uso de dados a partir 1981 para a estimacio de Et?t se deve a varios
motivos, por exemplo: em 1978 foi publicada a lei de desregulamentacao
das companhias aéreas dos Estados Unidos. Essa lei tinha como objetivo a
introducao do livre mercado aéreo em quatro anos. A partir dessa lei, ocorreu
um grande aumento do nimero de voos e no nimero de companhias aéreas,
fazendo com que o transporte aéreo americano passasse a operar em outra
patamar. Um segundo motivo é que em novembro de 1980 um incéndiot
destruiu o MGM Grand? cassino-hotel em Las Vegas, isso aconteceu dois anos
apoés abrir o primeiro cassino fora do estado Nevada. Um terceiro motivo é que
pelo teste de quebra estrutural de Quandt-Andrews, apresentado na tabela
A.1, hd quebra estrutural a significAncia de 1% e o periodo mais provavel de
quebra estrutural é 1981Q2. Um quarto motivo é que a variancia da variagao
percentual da variavel gac; do periodo de 1959T'1 até 1980T4 é 2,5 vezes maior

que a variacao percentual o periodo de 1981T1 até 2016T4.

Tabela A.1: Teste de quebra estrutural de Quandt-
Andrews

Estatistica Valor p-valor
Maximum LR F-statistic (1981Q2) 102,65 0,00
Maximum Wald F-statistic (1981Q2) 410,59 0,00

Exp LR F-statistic 47,89 0,00
Exp Wald F-statistic 201,07 0,00
Ave LR F-statistic 57,36 0,00
Ave Wald F-statistic 229,44 0,00

Nota: O teste foi realizado utilizando dados trimestrais de 1959711
até 2016T/ e retirando os primeiros e ultimos 30% da amostra,
todas as estatisticas de teste rejeitaram a hipotese nula de que ndo
hd quebra estrutural ao nivel de significincia de 1%. Além disso, o
teste de Quant-Andrews indicou 1981Q2 como a data mais provdvel
de quebra estrutural na regressdo gacy = a + Bprppib; + Bovcvr +

BrLcLC.

!Esse foi o incéndio em hotel que teve o segundo maior niimero de mortes na histéria dos
Estados Unidos. fonte: http:fire.co.clark.nv.us(S(noukmOw4eis35iejsapbv3um)) / MGM.aspx
2Quando construido em 1973 esse era o maior(37) hotel do mundo



B
Detalhes das variaveis

O Gasto com Aposta em Cassinos (gac;) é o logaritmo do total gasto com
apostas nos cassinos dos Estados Unidos. Essa variavel trimestral é calculada
a partir da série casino gambling, fornecida pelo BEA (Bureau of Economic
Analisys), deflacionada pelo seu indice de prego e divida pela populagao dos
Estados Unidos. Para construcao da série casino gambling o BEA coleta dados
de quatorze estados a partir das Agéncias de Controle de Jogos (State Gaming
Control Comissions) dos estados e do Census QSS".

O Produto Interno Bruto (pib;) é o controle para a variagao do gasto com
apostas devido a mudancas na renda populacional. Essa variavel é calculada
a partir do logaritmo da série Gross Domestic Product, fornecida pelo BEA,
deflacionada pelo seu indice de preco e dividida pela populagdo dos Estados
Unidos 2.

O Custo de Viajar (cv;) é a variavel controle para as mudancas no custo
de viajar nos Estados Unidos. Essa variavel é o logaritmo do indice de preco
air transportation®, fornecido pelo BEA, dividido pelo indice de inflacao dos
Estados Unidos, fornecido pelo BLS Consumer Price Indez®.

O Numero de Estados que Legalizaram Cassinos (LC}) é o controle para
evolugao da oferta de cassinos nos Estados Unidos. Essa variavel conta o
numero de estados que legalizaram o cassino em um determinado trimestre,
considerando apenas os quatorze estados que o BEA utiliza para o computo
da séria casino gambling.

Nos Estados Unidos, cabe aos estados legalizar e regular as operagoes de
cassinos. Desde 1931, os estados tém legalizado os cassinos e legislado sobre

o assunto. Como cada estado possui legislagdo prépria, cada legislacao tem a

! fonte: casino gambling - BEA tabela 2.4.5U, linha 221. indice de preco casino gambling
- BEA tabela 2.4.4U, linha 221. populagdo dos Estados Unidos - BEA tabela 2.1, linha 40.

2Fonte: Gross Domestic Product - BEA tabela 1.1.5, linha 1. indice de preco Gross
Domestic Product - BEA tabela 1.1.4, linha 1. populagdo dos Estados Unidos - BEA tabela
2.1, linha 40.

3Foram considerados também o Airline Fares disponibilizado pelo BLS do periodo
de 1989M1-2017M2, o Round-Trip disponibilizado anualmente pelo Airlines for Ame-
rica do perfodo de 1979-2016 e o Travel Price Index (TPI) disponibilizado mensal-
mente pelo U.S. Travel Association no periodo de 1985M1-2016M12 (detalhes no site:
https://www.ustravel.org/research/travel-price-index), entretanto essas séries tinham como
desvantagem abranger um periodo menor ou ser de frequéncia anual.

4fonte: air transportation - BEA tabela 2.4.4 linha 74.
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sua peculiaridade. Um primeiro exemplo disso é que alguns estados legalizaram
apenas cassinos que fossem gerenciados por tribos indigenas, outros permitiram
que os cassinos fossem gerenciados por tribos indigenas e por grupos comercias.
Um segundo exemplo é que alguns estados legalizaram os cassinos sem impor
restrigoes, outros legalizaram os cassinos impondo restricoes e ao longo do
tempo flexibilizaram algumas dessas restri¢coes. Devido a essas diferencas, LCY
considera “legalizacao” a data na qual o cassino foi legalizado ou a data na
qual houve alguma flexibilizagao relevante. A tabela C.1, que esta nos anexos,

apresenta essas datas.



C

Datas de legalizacao dos cassinos

Tabela C.1: Legalizagdo dos cassinos

Estado

Data

Evento “legalizacao”

Nevadal

New Jersey?
Minnesota?
Nlinois*

Mississipi®
Colorado®

Louisiana”

Washington®

Connecticut?
Indiana!®

Michigan!!

New Mexico

Missouri'?

South Dakota!3

marco de 1931

novembro de 1976
outubro de 1989
janeiro de 1990

marco de 1990
novembro de 2008

julho de 1991

setembro de 1991

maio de 1991
julho de 1993

novembro de 1996
fevereiro de 1995

novembro de 1998

novembro de 2000

O governador assinou um termo de legaliza-
¢ao dos cassinos comerciais.

Aprovacdo por emenda.

O primeiro cassino indigena foi autorizado a operar.
O estado legalizou apostas em cassinos comerciais

O governador do estado assinou uma lei que permitia
apostas em cassinos comerciais

O limite méximo por aposta passou de 5 para 100
dolares

O Legislativo da Louisiana votou para permitir jogos
de cassino em embarcacoes

Data na qual o estado, no qual nao ha cassinos
comerciais, assinou o primeiro acordo que autorizava
a operacao de casino indigena

O primeiro cassino indigena foi autorizado a operar.
O estado de legalizou apostas em cassinos comerciais

Através de uma consulta a populacdo, o estado lega-
lizou apostas em casinos comerciais.

O primeiro cassino indigena foi autorizado a operar.

Em novembro de 1992 foram legalizadas apostas em
cassinos comercias do tipo navio no estado com a
restricdo de que os navios fossem obrigados a navegar
durante as apostas. Essa restricdo foi flexibilizada
através de consulta a populacdo em novembro de
1998, data considerada por LC}; como “legalizagao”

Em novembro de 1998 o estado legalizou apostas
limitando a 5 délares o valor maximo apostado, mas
em novembro de 2000 flexibilizou esse limite para 100
délares data considerada por LC; como “legalizacio”.

Nota: A tabela informa a data de legaliza¢do de cada cassino e o evento de "legalizag¢do ™’
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Figura D.1: Performance de ﬁﬁ"t e p/tht na previsao do retorno de 24 trimestres
do prémio de risco do indice CRSP value-weighted

Tabela D.1: Previsao do prémio de risco do indice CRSP wvalue-weighted

Horizonte de previsao em trimestres

previsor estatistica 4 8 12 16 20 24
R? 2,39 441 488 485 1046 1545
R 529 806 9,71 1147 1928 23,63
- R% 6 1,04 365 11,19 1584 2523 32,01
ptr, R20sconr 1,35 272 382 561 17,87 27,10

Riospreaio  -L,04 3,65 11,19 1584 2523 32,01
Rioscoprprevio 1,35 2,72 382 561 17,87 27,10

R 1,60 571 946 1024 1842 16,66
_ R30scopr 2,68 7,17 11,14 13,33 1921 16,33
pire, Riospreaio 1,60 571 946 1024 1842 16,66

Rioscoprprevio 268 717 11,14 1333 1921 16,83
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Figura D.2: Performance de ﬁt?t e p/tht na previsao do retorno de 24 trimestres
do prémio de risco do indice CRSP value-weighted

Tabela D.2: Previsao do prémio de risco do indice CRSP wvalue-weighted

Horizonte de previsao em trimestres

previsor estatistica 4 8 12 16 20 24
R? 2,39 441 483 485 10,46 1545
R34 5,29 8,06 9,71 11,47 19,28 23,63
_ R% 5 -1,04 3,65 11,19 15,84 25,23 32,01
ptry R%OS’COEF 1,35 2,72 382 561 1787 2710

Ryospremro  -L,04 3,65 11,19 1584 2523 32,01
Ryoscoprpremio 1,35 2,72 382 561 17,87 27,10

R% ¢ 1,60 5,71 946 10,24 1842 16,66
_ R30s,.c0BF 2,68 7,17 11,14 13,33 19,21 16,83
ptre, Riospremio 1,60 571 946 10,24 18,42 16,66

Rioscoprpremio 268 717 11,14 1333 19,21 16,83
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Figura D.3: Performance de ﬁt?t e p/tht na previsao do retorno de 24 trimestres
do prémio de risco do indice CRSP value-weighted

Tabela D.3: Previsao do prémio de risco do indice CRSP wvalue-weighted

Horizonte de previsao em trimestres

previsor estatistica 4 8 12 16 20 24
R? 2,39 441 483 485 10,46 1545
R34 5,29 8,06 9,71 11,47 19,28 23,63
_ R% 5 -1,04 3,65 11,19 15,84 25,23 32,01
ptry R%OS’COEF 1,35 2,72 382 561 1787 2710

Ryospremro  -L,04 3,65 11,19 1584 2523 32,01
Ryoscoprpremio 1,35 2,72 382 561 17,87 27,10

R% ¢ 1,60 5,71 946 10,24 1842 16,66
_ R30s,.c0BF 2,68 7,17 11,14 13,33 19,21 16,83
ptre, Riospremio 1,60 571 946 10,24 18,42 16,66

Rioscoprpremio 268 717 11,14 1333 19,21 16,83
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Figura D.4: Performance de ﬁt?t e p/tht na previsao do retorno de 24 trimestres
do prémio de risco do indice CRSP value-weighted

Tabela D.4: Previsao do prémio de risco do indice CRSP wvalue-weighted

Horizonte de previsao em trimestres

previsor estatistica 4 8 12 16 20 24
R? 2,39 441 483 485 10,46 1545
R34 5,29 8,06 9,71 11,47 19,28 23,63
_ R% 5 -1,04 3,65 11,19 15,84 25,23 32,01
ptry R%OS’COEF 1,35 2,72 382 561 1787 2710

Ryospremro  -L,04 3,65 11,19 1584 2523 32,01
Ryoscoprpremio 1,35 2,72 382 561 17,87 27,10

R% ¢ 1,60 5,71 946 10,24 1842 16,66
_ R30s,.c0BF 2,68 7,17 11,14 13,33 19,21 16,83
ptre, Riospremio 1,60 571 946 10,24 18,42 16,66

Rioscoprpremio 268 717 11,14 1333 19,21 16,83
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