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O que é feito?

Medir equity premium em multiplos horizontes usando opções ou surveys:

Spot rate: µ(n)
t = Et

[
rt,t+n − r ft,t+n

]
Calcular equity premium esperado

forward rate: f (n)t = µ
(n+1)
t − µ

(n)
t + Et

[
µ
(1)
t+n

]
Comparar forward com realizada

Erro: ϵt+n = µ
(1)
t+n − f

(1)
t
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O que é feito

Spot rate: µ(n)
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(n)
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µ
(1)
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Erro: ϵt+n = µ

(1)
t+n − f

(1)
t

1 Preço de Opções:
Amostra de equity index bem rica, mas baseada em modelo.
Erros identificados sobre condições muito mais fracas que retornos
esperados.

2 Survey
Estrutura termo de surveys de Livingston e Duke-CFO
Sem modelo para construção, mas não é rica em dados
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O que acham

Spot rate: µ(n)
t = Et

[
rt,t+n − r ft,t+n

]
forward rate: f (n)t = µ

(n+1)
t − µ

(n)
t + Et

[
µ
(1)
t+n

]
Erro: ϵt+n = µ

(1)
t+n − f

(1)
t

1 1. Em opções e surveys, forward são contraćılcicas...
Quando o mercado ↘⇒ expectativas do prêmio de risco ↗
Contraste com surveys de curto prazo [Greenwood and Shleifer 2014]

2 De fato bem contraćıclico
Nos tempos ruins, o investidor acha que os retornos futuros serão
excessivamente bons ´por um longo tempo, bem maior do que o que ele vai
pensar futuramente.
Expectatitivas da forward são excessivamente ćıclicas (e voláteis.)
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Option-Based Forward e Spot realizada nas crises
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Evidência emṕırica
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Implicações

Excesso de ciclicalidade da forward ajuda a entender
1 Excesso de volatilidade nos preços.

Quando os preços caem, parcialmente reflete expectativa de persistir o
prêmio de risco alto
Se os investidores não superestimassem persistência, as flutuações seriam
modestas ( about 50 % less during 2008 crisis, nearly 100 % less during
Covid crash)

2 Demanda inelástica por equities [Gabaix Koijen 2022]
Puzzle: Por que investidores não mudam seus pesos em ações vs bonds em
resposta a mudanças de preços
Resposta parcial: se preços caem, ele espera retornos altos no longo prazo

3 Debate sobre ciclicalidade
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Estratégia de identificação

Constrúındo blocos: LVIX (L N
t ) de Gao e Martin (2021)

Et

[
rt,t+n − r ft,t+n

]
︸ ︷︷ ︸

µ
(n)
t

= Et

[
Mt,t+nRt,t+nrt,t+n − r ft,t+n

]
︸ ︷︷ ︸

L n
t

−Covt (Mt,t+nRt,t+n, rt,t+n)︸ ︷︷ ︸
C
(n)
t

(1)

L n
t vem de opções observáveis.

C
(n)
t = 0 sob log utilidade (MR = 1)

Gao e Martin argumentam que C
(n)
t ≤ 0 , mas o que isso implica na

forward? f
(n,m)
t = L (n+m)

t − L n
t + C

(n+m)
t − C

(n)
t

insight : termo de covariância cancela nos erros de previsão:
ϵt+n = µ

(1)
t+n − f

(1)
t
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Resultados da Log-normal

Erros de previsão observáveis:

ϵ̂
(m)
t+n = L (m)

t+n − L (n+m)
t + L (m)

t

termo de covariância agora se relaciona com taxa de de desconto do risco,
não mais com risco do retorno realizado

Retornos esperados são menos voláteis que retornos realizados

Pode ser entendido de maneira teórica ou emṕırica

ideia básica de prova: SDF é ortogonal a componente inesperado de
rt+n,t+n+m
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Resultados do caso geral

Erros de previsão observáveis:

ϵ̂
(m)
t+n = L (m)

t+n − L (n+m)
t + L (m)

t

µ̂
(n)
t+n = L (m)

t+n + r ft+n,t+n+m

Intuição da log-normal se mantém, mas com rt+n,t+n+m trocado por µ̂
(n)
t+n

µ̂
(n)
t+n constrúıdo pelo LVIX é bem relacionado com rt+n,t+n+m, mas a

diferença é que ele é diretamente observável.

µ̂
(n)
t+n é 1

10
tão volátil quanto rt+n,t+n+m, logo covariância não observável é

muito menor para erros de previsão do que para erros na spot.
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Dados e medição para opções

Dados

Painel global de ı́ndice de opções da OptionMetrics ( dados mensais com
filtro padrão)

Para US: amostra de 1991 a 2021

Para outros páıses, a partir de 2006

baseline, opções de 6 meses com forward de 6 meses (n = m = 6), pois
horizonte maior tem liquidez baixa

Medindo LVIX: Gao e Martin 2021

L
(n)
t =

(
R f
t,t+n

)−1 E∗
t [Rt,t+nrt,t+n]− r ft,t+n = 1

Pt

{∫ F
(n)
t

0

put
(n)
t (K)

K
dK +

∫∞
F
(n)
t

call
(n)
t (K)

K
dK

}
Inicialmente com Log.
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Spot contemporânea (USA) e Forward
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Spot realizada (USA) e Forward
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Forward prevê spot futura?

erros clusterizados

poder preditivo substancial

β1 < 1 implica que forward
superestima spot futura.

E se β1 está sendo
estimado com erro de
medida?

Iv para horizonte menor
(liquidez maior)

f
(2,1)
t como instrumento
para f

(6,6)
t
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Forward prevê spot futura?

Forward sobe 1% e spot
futura sobe 0.73%

Forward explica 20% da
variação da spot futura

Mercado entende
qualitativamente a
variação do prêmio de
risco, mas
quantitativamente há
excesso de persistência.
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Erro de previsão médio

Não somente estatisticamente insignificante, mas ”efetivamente” zero.

Logo, não podemos rejeitar log utilidade e expectativas racionais apenas
pela média dos erros.

Porém, erro médio mascara substancial preditabilidade.

16 / 36
MIHIR GANDHI, Chicago Booth NIELS J. GORMSEN, Chicago Booth NBER EBEN LAZARUS, UC Berkeley HaasForward Return Expectations



Erros de previsão e forward lagged

17 / 36
MIHIR GANDHI, Chicago Booth NIELS J. GORMSEN, Chicago Booth NBER EBEN LAZARUS, UC Berkeley HaasForward Return Expectations



Forward como preditor de erros de previsão
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previsibilidade dos erros de previsão

forward superestima spot
futura ainda.

Usamos f
(2,1)
t para não ter

f
(6,6)
t dos dois lados.
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Quão significantes são os erros de previsão?

Quão significantes são os erros de previsão para variação dos preços?

pt − dt = κ− Etrt+1 −
∞∑
j=1

ρj f
(j,1)
t − RFt︸︷︷︸

discounted
risk-free rates

+
∞∑
j=0

ρjEt∆dt+j+1

f
(j,1)
t = Et

[
µ
(1)
t+j

]
︸ ︷︷ ︸

expected spot rates

− Et

[
ε
(1)
t+j

]
︸ ︷︷ ︸

predictable forecast errors

Suponha que um peŕıodo seja 6 meses, mas preveja erros com f
(2,1)
t

Assuma que Etε
(1)
t+j+1 = Φjε

(1)
t+j [De la O e Myers (2021)] e Φj 1

Use essas hipóteses para estimar contribuição de erros no preços.

Compare com repurchase-adj. ptdt de Nagel e Xu (2022)
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Erros de previsão descontados vs variação de price-dividend
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Dados e medidas: Survey

1 Livingston survey of prof. forecasters:
expectativas de preços de 6 a 12 meses permitem prever:
µ12meses
t , µ6meses

t
f 6meses
t = µ12meses

t − µ6meses
t

ϵ6meses
t+6 = µ6meses

t+6 − f 6meses
t

2 Duke CFO survey:
1 ano e 10 anos de expectativas de retorno permitem:
µ10anos
t , µ1ano

t

f 9anos,1anot = µ10anos
t − µ1ano

t

ϵ6meses
t+6 = µ9anos

t+1 ∗ 9
10

− f 9,1t
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Relembrar; Forward e erros de previsão de opções
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Excesso de Ciclicalidade: evideência constitente com Surveys
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Excesso de Ciclicalidade: evideência constitente com Surveys
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Regressões preditivas nos dados de Survey
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Consistência no Cross-Section
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Explicando erros de previsão

Paper considera duas explicações alternativas:
1 Expectativas racionais e prêmio de risco (-)

Preço do discount-rate risk deve ser muito volátil e contraćıclico para o
trabalho.
SDF não muda de sinal nas condições de Gao e Martin

2 Erros de expectativa:
Modelo simples calibrado com log utilidade
aumento no equity premium ⇒ investidores superestimam equity premium
futuro.
Um parametro θ que rege a superestimação de sinais
θ = 0 [RE], θ = 0.91 [Bordalo et al. (2018, 2019) estimate]
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erros de previsão podem ser racionalizados?

Et

[
ε̂
(m)
t+n

]
= Et

[
ε
(m)
t+n

]
− Covt (MRt,t+n,Et+n [rt+n,t+n+m])︸ ︷︷ ︸

ςt

Que condições precisamos para que Et

[
ε̂
(m)
t+n

]
seja impreviśıvel? −ςt ddeve

ter o mesmo sinal que erros previstos.

29 / 36
MIHIR GANDHI, Chicago Booth NIELS J. GORMSEN, Chicago Booth NBER EBEN LAZARUS, UC Berkeley HaasForward Return Expectations



erros de previsão podem ser racionalizados?

Et

[
ε̂
(m)
t+n

]
= Et

[
ε
(m)
t+n

]
− Covt (MRt,t+n,Et+n [rt+n,t+n+m])︸ ︷︷ ︸

ςt

Que condições precisamos para que Et

[
ε̂
(m)
t+n

]
seja impreviśıvel?

−ςt deve ter o mesmo sinal que erros previstos.

Por simplicidade: pegue n = m = 1 e assuma SDF e reornos sejam log
normais conjuntamente.

−ςt > 0 (como necessário em tempos ruins) se e somente se:

SRt(−µt+1 > −ρt(r , µ)σt(r)

SR é o sharpe ratio

Correlação ρt(r , µ) provavelmente negativa, seja igual a -1

Logo, SRt deve variar mais que σt(r) para que −ςt mude sinal.

Calibração: pegue as opções com log utilidade e estime σt(r)
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erros de previsão podem ser racionalizados?

Et

[
ε̂
(m)
t+n

]
= Et

[
ε
(m)
t+n

]
− Covt (MRt,t+n,Et+n [rt+n,t+n+m])︸ ︷︷ ︸

ςt

Que condições precisamos para que Et

[
ε̂
(m)
t+n

]
seja impreviśıvel?

Logo, SRt deve variar mais que σt(r) para que −ςt mude sinal.

Calibração: pegue as opções com log utilidade e estime σt(r)

Não troca o sinal nas condições de Gao e Martin

Resultados para volatilidade condicional de retorno de mercado de 6 meses
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Modelo

Agora vamos examinar a segunda ideia e propor um modelo para erros de
expectativa.

Considere uma versão de Bordalo, Gennaioli, Shleifer (2018).

Dinâmica de uma spot de 3 meses sob uma medida objetiva

µ
(3)
t =

(
1−

3∑
j=1

ϕj

)
µ̄+ϕ1µ

(3)
t−1+ϕ2µ

(3)
t−2+ϕ3µ

(3)
t−3+ϵt , ϵt

i.i.d.∼ N
(
0, σ2

ϵ

)
Sob RE, estrtura termo da spot corrente será baseado em Et [µ

(3)
t ]

Sob expectativas subjetivas: sensitividade a um sinal é guiado por θ

Eθ
t

[
µ
(3)
t+n

]
= Et

[
µ
(3)
t+n

]
+ θ

(
Et

[
µ
(3)
t+n

]
− Et−3

[
µ
(3)
t+n

])
︸ ︷︷ ︸

news ∝ϵt
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Modelo

µ
(3)
t =

(
1−

3∑
j=1

ϕj

)
µ̄+ ϕ1µ

(3)
t−1 + ϕ2µ

(3)
t−2 + ϕ3µ

(3)
t−3 + ϵt , ϵt

i.i.d.∼ N
(
0, σ2

ϵ

)

Eθ
t

[
µ
(3)
t+n

]
= Et

[
µ
(3)
t+n

]
+ θ

(
Et

[
µ
(3)
t+n

]
− Et−3

[
µ
(3)
t+n

])
︸ ︷︷ ︸

news ∝ϵt

Forward baseada em expectativas subjetivas

Considere um range de valores: θ = 0 (RE) e θ = 0.91 BGS (2018), BGLS
(2019)

Estimou-se parâmetros objetivos para a spot em cada páıs.

Para cada θ, simulou-se 10000 amostras e rodaram as mesmas regressões
dos testes
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Modelo vs Dados
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Modelo vs Dados
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Conclusão

Introduz um novo meio de medir a estrtura termo do equity premium
esperado.

Evidência robusta sobre excesso de anticiclicalidade nas expectativas de
retorno da forward.

Investidores consistentemente superestimam quão longo será sua
expectativa de bull market.

Consistente com dados de opções e com surveys

Modelo de erros de expectativas
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