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RESUMO

Morales, Juan Carlos Resende. Modelos de Valor Presente sob a Hipotese de Eficiéncia no
Mercado Acionario Brasileiro. Sao Paulo, 2006. 65p. Dissertagcdo — Faculdade de Economia

do IBMEC SAO PAULO

Este trabalho testa o modelo de valor presente (MVP) da razdo dividendo-preco de agdes
baseado no crescimento de dividendos futuros descontado a taxas de retornos constante e
variavel. Os dados s3o analisados no periodo do 1° trimestre de 1995 ao 4° trimestre de 2005
para o indice Bovespa ¢ um indice ponderado pela capitalizacdo de mercado das empresas
brasileiras. Apesar do MVP, a taxa de retorno constante ser rejeitado, os testes do MVP, a
taxa de retorno variavel no tempo apresentam resultados que confirmam uma igualdade
estatistica entre o spread tedrico e o spread observado, evidenciando a possibilidade de
compatibilizar previsibilidade de retornos com a existéncia de um mercado eficiente sob um

contexto de expectativas racionais.

Palavras-chave: Modelo de Valor Presente, Razdo Dividendo-Preco, Processo Estocastico

Linear, Expectativas Racionais, Testes de Cointegragao.



ABSTRACT

This workpaper tests the present value model (PVM) for dividend to price ratio based on the
future dividend growth discounted by constant and variable returns. The data are analyzed
from the 1* quarter of 1995 to the 4t quarter of 2005 for the Bovespa index and an index
weighted by the market capitalization from some Brazilian companies. Although the present
value model using constant discount rate is rejected, the tests on the present value model
through variable discount rate over time presents results which reiterate a statistical equality
between the theoretical spread and the observed spread and, at the same time, showing the
possibility to ally return predictability with the efficient market’s existence under the rational

expectations hypothesis.

Keywords: Present Value Model, Dividend-Price Ratio, Linear Stochastic Process, Rational

Expectations, Cointegration Tests.
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1 INTRODUCAO

Para analistas financeiros um simples modelo de avaliacdo de ac¢des consiste em definir o
preco igual ao fluxo futuro de dividendos trazido a valor presente por uma taxa de desconto.
Este modelo fornece uma explicag@o tedrica para movimentos no mercado acionario que sao
atribuidos a chegada de uma nova informacao. Se esta € suficiente para alterar expectativas de
dividendos futuros ou percep¢do de risco dos agentes, entdo alterara também os precos

correntes das acdes.

Contudo ha uma discussao popular a respeito dos indices de agdes serem muito volateis,
levantando alguns questionamentos: a intensidade da alteragdo dos pregos ¢ tdo grande que
pode ser justificada somente pela nova informacdo? Serd o mercado hipersensivel, reagindo
desproporcionalmente aos eventos subsequentes? E esta suposta volatilidade pode tornar o

modelo invalido?

Neste trabalho introduziu-se o modelo que relaciona o preco de uma agdo a seu fluxo de
dividendos futuros descontado a uma taxa constante ou varidvel. Como a formula do valor
presente embute todos os dividendos de periodos futuros, o dividendo distribuido em um
periodo especifico ¢ apenas uma pequena componente do preco da acdo. Desta forma, pode-se
afirmar que os movimentos que alteram de forma persistente a politica de distribuicdo de
dividendos de uma empresa terdo maior impacto nos pregos do que os movimentos

temporarios.

Analisa-se também as variacdes relativas entre prego, dividendo e taxa de desconto: a razao
dividendo-preco (denominada dividend yield) apresenta uma sensibilidade negativa ao
crescimento de dividendos e, portanto, se existe expectativa de uma distribuicdo maior de
dividendos futuros o dividend yield sera baixo. De outra forma, esta razdo ¢ interpretada em
funcdo da taxa pela qual o fluxo de dividendos futuros ¢ descontado ao prego atual da ac@o,
ou seja, se a taxa de desconto for alta, o dividend yield sera alto. A principio a razdo
dividendo-prego pode ser descrita como sendo sensivel as duas variaveis simultaneamente, no
entanto, ndo estd claro a importancia relativa de cada uma e se as duas interpretagdes sao
responsaveis pelas variacdes da razdo ao longo do tempo sob a premissa de expectativas
racionais do mercado. O trabalho se propde a analisar estas questdes sob um contexto de

expectativas racionais e competicdo entre agentes do mercado, que define um mercado
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eficiente. Para isso, usar-se-a de séries historicas de dois indices representativos do mercado

acionario brasileiro.

O desenvolvimento de modelos teéricos de apregamento de agdes teve seu inicio ha pelo
menos quatro décadas e alguns trabalhos merecem ser mencionados pela contribuicdo dada a
evolucdo do tema. A abordagem mais bésica realizada na literatura, e talvez a mais difundida
ainda hoje no mundo das financas, ¢ o0 modelo de Gordon (1962) que assume premissas pouco
realistas como a taxa de crescimento de dividendos e taxa de desconto constantes. Black e
Scholes (1974) se preocupam com as relagdes seccionais entre dividend yield e retornos
médios, tentando em vao explicar quais efeitos que um mudanga na politica de dividendos
exerce sobre o preco de uma companhia aberta. Os artigos de Shiller (1981) e Campbell e
Shiller (1987) consistem em analises de séries temporais de modelos de dividendos e precos
sob a premissa de retornos constantes e aplicacdo de testes econométricos para confirmar a
validade do modelo sugerido. Até entdo o fato de assumir taxas de retornos constantes era
devido a impossibilidade de prevé-las. Contudo, Fama e French (1988) levantam a
possibilidade tedrica de reversdo a média nos retornos de longo prazo e Campbell e Shiller
(1988a) apresentam evidéncias empiricas sobre a previsibilidade de retornos, o que estimula o
desenvolvimento de modelos de valor presente alternativos com taxas de retornos variantes no
tempo. No caso brasileiro recente, a discussdo sobre previsibilidade de retornos foi explorada
por Torres, Bonomo e Fernandes (2000) entre outros. No entanto, foi Anchite e Issler (2001)
que apresentaram uma abordagem de forma integrada entre previsibilidade e racionalidade no

mercado acionario brasileiro.

Aqui sera empregada uma metodologia que tenta compatibilizar previsibilidade de retornos
com a existéncia de um mercado eficiente sob um contexto de expectativas racionais como
em Lucas (1978), por meio de técnicas econométricas de andlise multivariada, mais
precisamente aplicando a modelagem de VAR (vetores auto-regressivos). A razdo dividendo-
preco deve ser um previsor 6timo do valor presente do crescimento de dividendos e taxas de
desconto. Esta proposicdo pode ser testada formalmente por meio de testes de igualdade
estatistica entre os spreads tedrico e observado. Duas premissas distintas de taxas de desconto
sdo utilizadas e, portanto, duas versdes diferentes do spread tedrico serdo analisadas: uma
considera a taxa de retorno de a¢des constante ao longo do tempo, enquanto que a 2% versdo
trabalha com a variabilidade dos retornos. Sdo duas principais contribuicdes ao que ja foi

analisado na literatura brasileira: primeiramente ndo se usou somente séries originadas do



11

Ibovespa, mas também de um Value Weighted Index (VW) e, em segundo lugar, trabalhou-se
ndo somente com modelos bivariados, mas também com os trivariados no caso do MVP a

retornos variaveis.

Além desta introducdo, a secdo 2 apresentara uma abordagem tedrica sobre modelos de valor
presente discriminando as duas versoes ja citadas: MVP a taxas de retorno constante e 0 MVP
a taxas de retorno variante no tempo. A secdo 3 concentrar-se-a em métodos econométricos a
fim de representar o MVP por sistemas de VAR e na descrigdo de alguns testes relevantes. A
secdo 4 preocupar-se-a em detalhar a construgdo da base de dados utilizada para a formagdo
dos dois indices: Ibovespa e VWI. A secdo 5 compreenderd os resultados obtidos nos testes

econométricos, enquanto que a se¢do 6 conterd a conclusao.
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2 MODELO DE VALOR PRESENTE TEORICO

O modelo da razdo dividendo-preco que sera estudado derivou de um dos mais simples entre
os modelos dindmicos estocasticos em Finangas'. Segundo Campbell e Shiller (1987), apesar
da simplicidade deste modelo, existe um substancial grau de controvérsia a respeito de sua
validade alimentado pelos seguintes questionamentos. Primeiramente, existem varias formas
de testar a equagdo, incluindo testes de regressdo simples, de vetores auto-regressivos com
restricdo e de volatilidade. Ndo estd muito claro como estas abordagens alternativas se
relacionam. Em segundo lugar, uma rejeicao estatistica do modelo pode ndo ter significado
econdmico, pois ¢ bastante possivel que o modelo tenha um elevado poder de explicacdo da
variavel dependente mesmo se sua significidncia estatistica for rejeitada. Finalmente, as
variaveis da equacdo precisam sofrer algumas transformacdes para ser aplicada corretamente
a teoria de processos estocasticos estacionarios no caso destas apresentarem evidéncias da
presenga de raiz unitaria. Particularmente nos modelos da razdo dividendo-preco, tanto as

séries de precos quanto as de dividendos evidenciam a presenga de raiz unitaria.

2.1 O ModelodeValor Presente a Taxas de Retorno Constantes

Para um dado horizonte de investimento, pode-se definir que o retorno esperado para uma

acdo ¢ uma constante R:

E[R.]=R, (1)

onde a esperanga do retorno no periodo t+1 ¢ fun¢do do prego no final do periodo, apods

distribuicao de dividendos, somado aos dividendos distribuidos:

" 0 modelo de valor presente teérico generalizado Y, = 6(1— 5)2 O0'Ey,. +cC,

i=0
onde ¢ é uma constante, &, o coeficiente de proporcionalidade e &, o fator de desconto, sdo pardmetros que, a
principio, devem ser conhecidos ou estimados. E; ¢ a esperanca condicional dado todo o conjunto de informagdes
It que inclui Y; e ¥, Restringindo a abordagem a um modelo de avaliagdo de precos de acdes, considera-se Y; o
prego de uma ag@o e V;, seu dividendo.
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Et(Pt+l B Pt)+ Dt+1
P .

t

R= Et [Rt+1 ] = (2)

Desta forma, pode-se relacionar o prego atual com expectativa de preco futuro ¢ com o fluxo

de dividendos futuros:

P,+D

Pt — Et t+1 t | (3)
I1+R

A equagdo (3) expressa o calculo do prego da acdo em func¢do da soma de seu fluxo futuro de

dividendos e do pre¢o ao final de um periodo somente. No entanto, se quiser obter P a partir

de expectativas racionais de K periodos a frente, a equagdo sera resolvida recursivamente,

adotando uma representacdo que remete a Lei das Expectativas Iteradas:

P=E k(—l )iD +E (—1 jKP 4)
t t = 1+R t+i t 1+R t+K |-

Quando K tende ao infinito, ou seja, na perpetuidade do investimento, o segundo termo da
equacdo se aproxima de zero. Conseqiientemente, pode-se assumir como valida a equagdo

representativa do prego de agdes P; para infinitos periodos:

R=E i[ﬁ) Dy |- )

i=l1

A equacdo (5) pode ser descrita como a versdo generalizada para o modelo de crescimento de
Gordon (1962), que assume uma hipotese pouco realista de que a série de dividendos
apresenta um crescimento constante G ¢ que deve ser sempre menor que a taxa de desconto,
também constante, R. O modelo de valor presente descrito acima poderia ser diretamente
testado caso as séries de precos e dividendos fossem estacionarias em nivel®. No entanto,

existem algumas evidéncias de que as séries de dividendos e pregos de acdes realmente

2 . . . y . , . .

Para que as séries sigam um processo estacionario, possiveis choques sobre elas devem causar efeitos
temporarios no seu nivel. De forma contraria, variaveis que seguem um processo linear com raiz unitaria sofrem
alteracdes permanentes sob choques, mas nao sofrem alteragdes na sua taxa de evolug@o.
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seguem um processo integrado de 1* ordem, ver como referéncia de trabalhos Campbell ¢

Shiller (1987) para os EUA e Torres, Bonomo e Fernandes (2000) para o caso brasileiro.

Para que se possa aplicar a teoria de séries temporais no MVP as variaveis relacionadas
devem seguir processos estacionarios. Segundo Campbell e Shiller (1987), se estas variaveis
fossem estacionarias apenas em suas primeiras diferencas, a escolha de tratamento por
intermédio de VAR torna-se inadequado por dois motivos: primeiro, por ndo poder impor
todas as restricdes em (5) num VAR a primeiras diferengas e, em segundo lugar, ndo existe
nenhuma boa representagdo para um VAR cujas variaveis sdo séries em primeiras diferencas.
Pode-se transformar a equagdo em uma relagdo de varidveis estaciondrias por uma operagao

de subtragdo de um multiplo de D¢ nos dois lados da equagao, obtendo-se:

Pt _% = (lRJEt (ﬁ] ADt+1+i : (6)
izo \ 1+

A equacdo destaca no seu lado esquerdo uma relacdo de cointegracdo entre duas séries
integradas de 1* ordem, ou seja, existe uma combinacdo linear estaciondria entre duas séries
ndo-estacionarias. Isto € verdade se o termo do lado direito da equagdo definido pela variagao

de dividendos for uma série estacionaria.

A adaptacdo expressa na equacgdo (6) do MVP esperado foi analisada empiricamente por
Campbell e Shiller (1987), West (1988b) e outros. Entretanto, a premissa aqui utilizada de
retorno constante no tempo é uma restrigdo muito forte ao modelo e nao reflete o real
comportamento de pregos de agdes. Na se¢do 5 testar-se-a o0 MVP a taxa de retorno constante
R, onde E{fRi+1-R]=0. Contudo pregos e dividendos, igualmente a varias séries temporais
macroecondmicas, crescem exponencialmente ao longo do tempo ao invés de linearmente a
taxa R conforme sugerido. Logo, a proposicdo linear se torna menos adequada do que a

aplicagdo de um modelo loglinear.
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2.2 O Modelo de Valor Presente a Taxas de Retorno Variantes no Tempo

E bastante dificil trabalhar com hipéteses de ndo linearidade entre as variaveis componentes
de um modelo a valor presente quando os retornos esperados das agdes variam ao longo do
tempo. A abordagem sugerida por Campbell e Shiller (1988a,b) utiliza uma aproximagao

loglinear para definir uma relacdo entre precos e dividendos.

Denomina-se P; como o prego real de uma acdo (ou um carteira delas) ao final de cada
periodo t, como ja foi definido na se¢do anterior, ¢ D; como os dividendos distribuidos ao
longo do periodo t. O log do retorno bruto realizado, considerando o final do periodo t até o

final do periodo t+1 pode ser definido por:

M =hy, = IOg(l +R,, ) = 10g(R+1 + Dy )_ IOg(Pt ) (7

A relacao exata em (7) € ndo-linear, uma vez que envolve o logaritmo da soma do preco e do
dividendo. Para a obteng@o de uma relacdo linear entre o logaritmo de retornos, o logaritmo
de precos e o logaritmo de dividendos, hi+1 pode ser aproximado a uma variavel &1, tal que
ht+1 = &+1. Usa-se como convengdo o log das variaveis representado por letras mintsculas.
Chega-se a defini¢do de &1 apds algumas transformagdes e simplificagdes de hi. 1 da seguinte

maneira:

g = log(PHl + Dy, )_ IOg(Pt)

— IOg Pt+1 Pt+1 + Dt+1j

Pt Pt+1
— IOg Pt+1 +10g Pt+l + Dt+1

Pt Pt+1

P
=log —* | +log(l +exp(log Dy., ~logR,, )

t

= P — Pt log(1+ eXp(dm — P )) (3

Pode-se fazer uma expansao de Taylor de 1* ordem em (8), descrita no Apéndice, para obter a

seguinte expressao:
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Mg = ht+1 = §t+1 =P — Pt K+ (1 - p)(dm = Pra ) =k+ PP t (1 - p)dm - P )

A equagdo (9) ¢ uma equagdo linear a primeiras diferencas para o log do preco da uma acao,
analoga a equacdo (3), que reflete uma equacao diferencial linear para o nivel do prego da
acdo no modelo de valor presente a retorno constante. Pode-se resolver esta equagdo

recursivamente para o futuro impondo a condicao:

hIanEt pt+j =0, (10)
joveo
€ assim se obtém:
k b .
P =E+ E, ij [(l_p)dHHJ _hHHi] ' (i
j=0

A equagdo acima explicita uma relagdo entre duas séries ndo-estaciondarias integradas px e d;.
Como ja foi anteriormente mencionado para se aplicar a teoria de séries temporais ¢é
necessario que as séries sejam estacionarias. Desta forma, submete-se a equacdo (9) as

seguintes transformagdes:

ht+1 = P — Pt k+(1—p)(dt+1 - pt+l)= k+ppt+l +(l_p)dt+1 - P
~K+ pp.., +(1_p)dt+1 - p, +d, —d,
~k+pp,, +dy,, —d, —pdy,, +d, - p,
~K+ ppp, _pdt+l +Ad,,, + dt - P

h[+1 :k_p5t+l+Adt+l+5t' (12)
onde 6, =d, — p,

Para resolver (12) considerando expectativas racionais e aplicando recursivamente a equagao

para frente, impde-se lim p'E,8,,; =0, obtém-se:
joeo

k o
o, =d, - p =_——P+ Etzp][_AdHHj +ht+1+j]' (13)

j=0
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A equagdo (13) relaciona o log da razdo dividendo-prego a varidveis fundamentais como a
expectativa de crescimento de dividendos futuros e de retorno, descontado da agdo. Conclui-
se que o log da razdo dividendo-prego é mais alto quando o crescimento de dividendos é mais
baixo ou quando os retornos esperados sdo maiores. A intuigdo econOmica por tras da
sensibilidade com a taxa de crescimento de dividendos reside no fato de o investidor ao optar
no presente por dividendos relativos menores (e, portanto, com baixo dividend yield)
possibilita & empresa uma taxa corrente de reinvestimento maior. Desta forma este investidor
pode esperar em periodos futuros maiores dividendos, fruto de uma maior expansdo do
negocio. A relagdo da razdo dividendo-prego com o retorno da agdo € mais intuitiva, ou seja,
se a rentabilidade esperada do negdcio ¢ alta, a distribui¢do de dividendos relativa ao prego no
periodo presente também sera. Esta simples estrutura torna o modelo loglinear mais facil de
usar na analise empirica do que o modelo que envolve uma relagdo linear de cointegracao,
pois todos os parametros sdo conhecidos quando se trata do logaritmo da razdo dividendo-

prego apenas.

De acordo com Campbel e Shiller (1988a), todas as variaveis na equacao (13) sdo medidas ex-
post. Além disso, esta relagdo é obtida por meio de uma aproximagdo linear de h; e da
imposi¢do que ao longo do tempo a série d.j € estaciondria e, consequentemente, ndo ha
contetido econdémico na equagdo. Para que se aproxime de um modelo econdmico, algumas
restrigdes devem ser impostas sobre o comportamento de h. A forma mais simples de se
impor tais restrigdes ¢ assumir uma relagdo entre o retorno da acgdo h; ¢ a taxa de desconto ry,

que pode representar para fins praticos a taxa de juros real, sem risco:

Eh =Er +c. (14)

A representagdo E; significa uma expectativa racional formada por informagdes no inicio do
periodo t, com h; e ry medidos ao final de cada periodo. O significado ao se impor esta
condicdo € que existe uma variavel cuja expectativa racional no comeco do periodo somada a
uma constante C iguala o retorno ex ante da acdo. Substituindo (14) na equagdo (13) obtém-se

um modelo econometricamente testavel:
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5’( :—p"'Ethj[rHHj _Adt+1+1]' (15)

Esta relagdo representa o Modelo da Razdo Dividendo-Preco que € uma evolugdo do modelo
de crescimento proposto por Gordon (1962). Este assume um modelo estatico de razdo
dividendo-preco sem descrever como esta relagdo deve se comportar temporalmente se taxas

de juros ou taxas de crescimento mudarem ao longo do tempo.
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3 METODOLOGIA DE TESTE

Inimeros testes econométricos podem ser aplicados para se testar a validade dos modelos de
razdo dividendo-prego. Suas variaveis explicativas sdo tratadas como elementos de um vetor
que descreve o estado da economia em algum periodo no tempo. Este vetor de estado se
comporta temporalmente como um processo estocastico linear multivariado com coeficientes
constantes. A informagdo intrinseca ao vetor de estado é capturada por agentes de mercado
que conhecem o processo que se segue e, portanto, sdo capazes de estimar a evolugdo das

respectivas variaveis no futuro.

Nesta se¢do assume-se que a dinamica de dados de longo prazo pode ser resumida ¢ bem
descrita por um modelo de séries temporais simples. Propriedades de longo prazo podem ser
inferidas a partir de um modelo de curto-prazo ao invés de tentar estimar diretamente de uma
série finita. Como primeira passo deve-se analisar as propriedades estocasticas de cada série
envolvida, verificando a presenca de raizes unitarias nas séries em nivel. Caso estas sejam [
(1), realizar-se-do testes de cointegragdo, usando as técnicas de Engle-Granger (1987) e
Johansen (1988, 1991) definindo relagdes estacionarias entre dividendos e pregos, para

posteriormente usar técnicas de VAR para modelar as equagoes (6) e (15).

Como foi apresentado na se¢@o anterior, uma relacao de cointegragdo entre P; e D; bem como
uma aproximagdo linear do log do retorno de precos de agdes implica em uma fungdo que
envolve o valor descontado da esperanca da taxa de crescimento de dividendos futuros e das
taxas de retorno. O teste de confiabilidade para ambas as versdes citadas de MVP ¢ feito
usando o método de vetores auto-regressivos (VAR) para definir o spread tedrico e,

posteriormente, comparando-o com o spread observado.

Campbell e Shiller (1988a) propés um modelo a partir da equacgao (15), utilizando as variaveis

o, =d, — p, e r, —Ad, como variaveis estacionarias que definem a relacao entre as séries d; e

pt. Logo se pode obter uma representacdo VAR da seguinte maneira:

[ S, } [a(L) b(L)}{ S } [U}
= + ', (16)
o — Adt C( L) d(l—) o — Adt—l Uy,
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onde os polindmios a(L), b(L), ¢(L) e d(L) sdo todos de ordem p no operador de defasagem L.
Este VAR proposto pode ser usado para fazer uma previsdo em varios periodos a frente de

r,—Ad,bem como inclui como variavel independente o, que ¢ a previsdo 6tima do valor
presente de r, —Ad, no futuro. Modelos VAR com p defasagens podem ser resumidos a um

VAR auma defasagem quando se aumenta o vetor de variaveis de estado:

5t _al ap b] ... bp ] é‘t—l _ult ]
: 1 : 0
: g 0 : :
5’[ p+l 1 5‘ p 0
-p+ = - + . 17
r, —Ad, ¢ - C, d - d fr,—-Ad, Uy (17)
: I : 0
: 0 . : :
_rt—p+1 _Adt—pﬂ_ L 1 __rt—P _Adt—p_ - 0 -

O sistema acima pode ser representado vetorialmente como:

z, = Az, +V,, (18)

onde th[é‘t---é‘tf r,—Ad

or1 Tt T Adtfpﬂ]',vt =[u,,0---0,u,,0---0] . O vetor z segue

t" " tepel T
um VAR de primeira ordem, onde as linhas correspondentes a & e r-Ad; sdo estocasticas e as
outras sdo deterministicas. v € o vetor de choques sobre o VAR. Por simplicidade nédo se
considera o efeito de constantes, pois se pode assumir o vetor das varidveis de estado

composto pelas variaveis explicativas menos suas respectivas constantes.

O vetor z tem a propriedade de que, para ser estimado quaisquer periodos K a frente dado o
conjunto de informacdo H; que contém valores correntes e defasados de z, simplesmente

multiplica-se z pela matriz A elevada a k-ésima poténcia. Consequentemente,

E[Z[+k|Ht]=AkZ[. Sejam os vetores canonicos € ¢ € de dimensdes p X 1, tal que

e=[1 0 - 0,e,=[0 - 01 0 - 0] e €&2z=6 ¢ €7z =r-Ad, pode-se
agora discutir as implicagdes da equacdo matricial acima sobre o modelo de valor presente
sugerido na equagdo (15). A primeira e mais fraca implicacdo do modelo é que o log da razdo
dividendo-pre¢o & deve causar, no sentido Granger, r-Ad;. A principal razdo é que a variavel

o embute toda informagdo de mercado sobre o vetor de variavel de estado z.
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A segunda implicagdo do modelo é que este impde uma série de restrigdes no sistema (18).
Para derivar estas restrigdes deve-se tratar a equacdo (15) condicionada ao conjunto de

informagdes H;, representado da seguinte forma:

51 = E ij [rt+1+j _Adt+1+j ]Ht = 51*' (19)
j=0

A equacdo (19) diz que & deve ser igual a estimativa Otima irrestrita do fluxo futuro
descontado de Fi1+j — AGw1+j, expressa por & . Pode-se reescrever a equagio, usando a

formula de estimativas por intermédio de um VAR multiperiodos como:
s =ez=) p'eAz =5. (20)
=0
A equagdo (20) se estende para todas as realizagdes de z e, portanto, simplifica-se a:

e => ple A" €Al -pA", 1)

=0

onde a 2° igualdade ¢ a avaliagdo de uma soma infinita, observando que deve convergir uma
vez que os elementos da variavel de estado z sdo estaciondrios. A equagdo (21) define um
conjunto de 2p restrigdes ndo-lineares nos coeficientes do VAR, que podem ser testados
usando um Teste de Wald ndo-linear. No entanto, a abordagem mais usual é realizar uma

transformagio nas restrigdes, multiplicando a equacio por (I — pA) de cada lado, obtendo-se

as seguintes restri¢des lineares:

e(l —pA)=gA. (22)

A equagdo acima imp0Oe que a restricdo do modelo na forma de retornos pode ser expressa

como E(  — rt+1|Ht>: 0, onde &, é definido na equagio (9)’. Segundo Anchite e Issler

(2001), a interpretacdo dada a esta restricdo ¢ que o excesso de retorno esperado ¢

imprevisivel, fora uma constante, pois € possivel demonstrar que a aproximacdo de Taylor

3 De acordo com Campbell e Shiller (1988a), o termo constante C ndo aparece na relagio porque define-se todas
as variaveis como desvios de suas médias e estas médias ndo sofrem restri¢des nos modelos.



22

representada em (9) sO sera exata, isto é, & =r,, se este for o caso. Para atestar como a
equacio €(l —pA)—e,A=0 ¢ equivalente a restricio na forma de retornos, pode-se

reescrevé-la como €7 —€p(Az )-€,(Az)=0, onde Az =E ze, desta forma, €z =4,,
ep(Az)=pES,., e €(Az)=E(r, —Ad ). Combinando estes elementos e usando a

definigéo de ¢&,,, na equagdo (9) chega-se a restri¢do de retornos.

As restrigdes em (21) sdo algebricamente equivalentes as representadas em (22), no entanto o
teste de Wald ndo é. O principal motivo ¢ que ambas as equagdes sdo relacionadas por uma
transformagdo ndo-linear e testes de Wald ndo sdo invariantes a estas transformagdes”.
Realizar o teste de Wald da equacdo (17) sobre o VAR ¢ numericamente equivalente a testar

se existem 2p coeficientes nulos quando & —r, é uma regressdo sobre as variaveis de z.

Campbell e Shiller (1988a) realizam algumas alternativas do VAR apresentado em (17) como
por exemplo utilizar um VAR de sistema trivariado cujas variaveis sdo &, It ¢ Ad.. Desta
forma pode-se fazer testes em separado para cada variavel e verificar como cada uma se
relaciona com a razdo dividendo-preco. Conseqiientemente, altera-se a matriz z de forma a
incluir tais variaveis separadamente e redefine-se a matriz A, bem como os vetores canonicos

€1, € ¢ €3, direcionados as variaveis &, Ad; e r; respectivamente. Por analogia a equagao (20):

oo

ez = p'le—€)A"z. (23)

j=0

Mediante a mesma simplificagdo algébrica, feita anteriormente, chega-se a expressio:
el - )= (e - A, (24)
sujeita igualmente a0 mesmo problema observado anteriormente, ou seja, o teste de Wald

pode variar da equacdo (23) para a equagdo (24) pois ambas estdo relacionadas a

transformagoes nao-lineares.

* Ver Davidson e Mackinnon (1993), pp 467-469.
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O teste de razdo unitaria entre as variancias do spread observado ¢ o tedrico também sera

utilizado, mediante a restri¢cao

Var (6,)

onde J; é o previsor 6timo do logaritmo da razdo dividendo-prego. De fato no modelo de

valor presente o ratio devera ser igual a um, no entanto este teste de igualdade entre as

variancias tera sua hipétese nula rejeitada se a variavel J, apresentar uma volatilidade grande
em relagdo as mudangas sobre o futuro de r, — Ad, de tal forma que o ratio seja maior que a
unidade. Um estatistica complementar a este teste é a correlagdo entre as séries J, € J, que,

baseado mais uma vez na proposicao tedrica do MVP de que J, = 9, , deveria ser igual a um.
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4 BASE DE DADOS

Os dados utilizados consistem em observa¢des com freqii€ncia trimestral de pregos e
dividendos normalizados em relagdo a dois indices: (i) Value Weighted Index (VW) e (ii)
IBOVESPA. Tais dados foram extraidos da Economatica e deflacionados pelo indice geral de
precos IGP-DI com base de final de dezembro de 2005. Importante ressaltar a construcdo da
série de precos leva em considerac¢do o prego de fechamento de cada papel no tltimo pregio
de cada trimestre na amostra. A série de dividendos’ captura os proventos distribuidos ao

longo do periodo e, portanto, anteriores ao preco utilizado.

O VW ¢ um indice cuja composi¢ao consiste em 131 a¢des negociadas na Bovespa antes de
1986 e até final de 2005. A necessidade de se construir este indice evitou que houvesse
grandes mudangas na amostra ao longo do tempo e que isto causasse de certa forma alguma
distor¢@o no padrdo de retorno das séries. Foi estabelecida uma restrigao sobre classe de agdes
da mesma empresa, se acdo ordinaria ou preferencial, que privilegia a classe com maior
volume de negdcio no periodo retroativo de um més. A composicio desta carteira® obedece a
regra de que a participacdo da agdo no indice deve ser proporcional a capitalizacdo de

mercado da respectiva a¢do, de acordo com a seguinte férmula:

_ P *0y

Z Pic * Gt
=

Wit

: (25)

onde
Wit = participagdo da acdo i no VWI no periodo t
pit= preco da agdo i no final do periodo t

git= quantidade da agdo i no mercado no final do periodo t

A formacao da série de precos do VWI consiste na soma da capitalizacdo de mercado de cada

acdo i componente do indice:

> Relativamente & analise e construgdo da série de dividendos do Ibovespa, agradece-se ao Prof. Dr. Marcelo de
Sales Pessoa pela gentil cessdo de seus dados.

A composicio da carteira VWI e as respectivas séries de preco e dividendos ficam inteiramente a disposi¢io
para futuros trabalhos académicos.
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n
P= Z P * Qi - (26)
i=l
Posteriormente normalizou-se a série de pregos pelo preco do primeiro periodo:

n
Z Pit * G
Prorm == P 27)
O pagamento de proventos aos acionistas considerado neste trabalho equivale a distribui¢go
dos “dividendos-caixa”, distribui¢do de dividendos em forma de a¢des (bonificacdes) e juros
sobre capital proprio (JSCP). A série de dividendos normalizada Dyorm foi construida
agregando-se o dividend yield de cada agdo ponderados pelos respectivos pesos no VWI e,

posteriormente, multiplicados pela série de precos normalizada.

Duorm = Prnorm * D, Wi *(d“ p-tj’ (28)

i=l
Onde di;= dividendo por agdes i no final do periodo t

Para confrontar resultados do VWI e, dada sua relevancia para o mercado brasileiro,
utilizaram-se também as séries historicas correspondentes ao IBOVESPA. A evolugdo
trimestral da composicdo da carteira tedrica do IBOVESPA foi disponibilizada pela propria
Bovespa e a construgdo da série de precos e dividendos passa pela mesma metodologia de

construcdo do Value Weighted Index mencionado acima.

Para testar o modelo de razdo dividendo-preco proposto por Campbell e Shiller (1988 a, b) foi
utilizada, como proxy da taxa livre de risco, a taxa real overnight SELIC paga pelos titulos
publicos federais, obtida da série em nivel da SELIC acumulada na Economatica. Antes de se
iniciar qualquer teste estatistico e de estimagdo ¢ necessario fazer algumas consideracdes
sobre a evolugdo das séries utilizadas neste trabalho. Seguem abaixo os graficos da séries de
dividendos (D), pregos (P), dividendo-prego (D¢/Py)e da taxa SELIC (r;), todos em valores

reais.



26

Analisando as séries de dividendos (graficos DIVIDENDOS), nota-se um comportamento
bastante volatil no periodo, com a verificagdo de sazonalidade de distribuicdo destes
proventos concentrada principalmente no 2° trimestre de cada ano’. Esta peculiaridade é
explicada pela tendéncia das empresas distribuirem parte de seus lucros por meio de
dividendos ou JSCP, como dividendos complementares, referentes ao resultado do exercicio
do ano anterior. Particularmente a partir de 1997 observa-se uma distribui¢do maior de
dividendos, devido a constitui¢do da figura do JSCP, que segundo Ness Junior ¢ Zani (2001)
ndo somente ¢ um alternativa a remuneragdo ao acionista, mas também uma forma de reduzir
a carga tributaria das empresas. A concentracdo dos indices em determinadas agdes em parte
também justifica uma volatilidade maior da série, pois esta se torna mais dependente do perfil

de remuneragdo de poucas empresas a seus acionistas.

As séries de precos Py (grafico PRECO) tanto do VW quanto do Ibovespa sdo mais suaves
que as dos respectivos dividendos, apresentando claramente uma tendéncia de alta o que pode
ser relacionado com a presenca de raiz unitaria e, portanto, a caracteristica de ndo-
estacionaridade. A razdo dividendo-preco (graficos DIVIDENDO/PRECO) possui
volatilidade expressiva e ¢ dificil identificar uma tendéncia clara nas séries, conforme as
expectativas de que se as séries de dividendos e precos possuirem uma relacao de longo prazo
(relagdo de cointegragdo) fica caracterizado entdo a estacionaridade desta razdo. Por tltimo, a
série da taxa livre de risco (TAXA SELIC) em primeiras diferengas, ou seja, o retorno
propriamente dito da série da SELIC acumulada no periodo, que aparentemente ndo possui

tendéncia oscilando sempre em torno de um determinado nivel.

7 Evitou-se a dessazonalizagio dos dividendos, pois esta técnica altera significativamente a estrutura estocastica
da série original, alocando parte dos dividendos concentrados em um trimestre para trimestres subjacentes,
inviabilizando qualquer estudo de modelos que testam a racionalidade.
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Grafico 1 - Graficos de Séries do VWI
Fonte: Elaborados pelo autor
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Fonte: Elaborados pelo autor
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5 RESULTADOSEMPIRICOS

5.1 ModedodeValor Presentea Taxa de Retorno Constante - VWI

Teste de Raiz Unitaria e Cointegracéo

Realiza-se testes de raiz unitaria Augmented Dickey-Fuller (ADF), Philips-Perron (PP) e,
apenas em caso de discrepancias entre os dois primeiros testes, Kwiatkowski-Philips-
Schmidt-Shin (KPSS) para verificar o comportamento estocastico das séries envolvidas,
tentando identificar a presen¢a de raiz unitaria nas séries em nivel, e, portanto, se existe uma
relacdo de longo prazo entre elas, e a sua estacionaridade quando em primeiras diferengas. Os

resultados estdo na tabela abaixo com algumas conclusdes:

TABELA 1 - TESTE DE RAIZ UNITARIA

ADF 123 EPz3
Varnavel Lag Test Statistic Test Statistic Test Statistic
o, E 0,196 -5,98E* 1.040%
A, z -17.482% -28,800* -
Py ] 0,243 0,243 R
AF, 0 -6, 283% -6,283% -

Wariéveis obtidas de dados a partir do Value Weighted Index (VW) no periode de 17 trimestre de 1995 ao
4° trimestre de 2005, sio definidas como sende P, igual ao preco do VWI e D, equivalente a série de
drndendos. MNos testes de Augmented Dickey-Fuller (ADF) e Philips-Perron (PP), a hipdtese nula a ser
considerada é Hy: a série possui raiz unitéria. Mo teste Ewnatkowski-Philips- Schmidt-Shin (KPSS) a hipdtese
nula ecquivale a Hy: a série ndo possui raiz unitaria. Todos os testes realizados incluem intercepto. O shnbolo A
cotresponde & série em primeiras diferencas. * corresponde & rejeicBo de Hy ao nivel de 1% de significincia e

** corresponde 4 rejeigiio de Hy ao nivel de 5% de significhneia.

Fonte: Elaborada pelo autor

De acordo com os testes realizados existe uma forte evidéncia de que a série de precos Py
possui raiz unitaria ao aceitar Hy. Considerando apenas as séries em primeiras diferencas
rejeitou-se a hipotese nula, indicando estacionaridade e corroborando a evidéncia de raiz

unitaria de ordem 1 em P

Os resultados dos testes de raiz unitaria sobre a série de dividendos, D; foram um tanto
divergentes se considerarmos o teste ADF e PP, o que obrigou a realizar um terceiro teste, o

KPSS, para ratificar um destes resultados. Baseado no KPSS observou-se evidéncias da
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presenca de raiz unitaria em D;uma vez que H ¢ rejeitada a um nivel de significancia de 1%.
Esta dubiedade nos resultados esta longe de ser uma surpresa, citando dois eventos
corporativos caracteristicos no Brasil que provavelmente influenciaram o comportamento das

séries.

Primeiramente, em 1996 foi criado uma forma de remuneragdo aos acionistas de empresas
chamada juros sobre capital proprio (JCSP) que trazia beneficios fiscais as empresas quando
incorporados aos dividendos. Pode-se especular que este novo incentivo fiscal de alguma
forma alterou a propensdo das empresas na amostra em remunerar seus acionistas por meio de
dividendos, o que poderia significar uma quebra estrutural no modelo a partir de 1997,

conforme analisado por Silva, Lima e Brito (2005).

Em segundo lugar, como também observado por Anchite a Issler (2001), existe uma forte
sazonalidade na distribui¢do de dividendos concentrada no 2° trimestre de cada ano
calendario, fazendo com que haja uma queda subita nas séries de dividendos do 2° para o 3°
trimestre. Esta sazonalidade se justifica dado que os dividendos normalmente sdo pagos apos
a divulgacdo do balango anual das companhias, permitida pela CVM até margo do ano
seguinte ao ano de exercicio. Estas quedas abruptas na série entre varios periodos podem
alterar a conclusdo em testes de raiz unitaria, conforme apontado por Cati, Garcia e Perron

(1999).

Assumindo que as séries de dividendos e pregos ndo sdo estacionarias pelos testes expostos, a
proxima etapa € identificar as possiveis relagdes de longo prazo entre D; e P;. Realiza-se os
testes de critério de informagdo para se obter o n° de defasagens 6timas do VAR entre as duas
variaveis. Tentou-se o VAR com 4 lags conforme ¢ sugerido por Schwarz (SC), no entanto
este modelo apresentou-se mal especificado ao se testar a autocorrelagdo dos residuos. A
sugestdao de HQ, AIC, FPE e LR de um VAR com 7 defasagens, apesar de limitar o tamanho
da amostra, eliminou a correlagdo serial entre os residuos e, portanto, originou um vetor auto-

regressivo melhor especificado.
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TABELA 2 - TESTES DE CRITERIO DE INFORMACAQ

Lag LogL LR FPE ATC e HQ
0 -11,5531 A 0,0073 07529 0,8409 07837
1 22,9957 6,3339 0,0012 -0,9442 -0,6803 -0,8521
2 23,9830 1,7004 0,0016 -0,7763 -0,3370 -0,6233
3 29,7727 93280 0,0014 -0,8763 -0,2605 -0,6613
4 46,9460 25,7598 0,0007 -1,6081 -0,8163% -1,3318
5 43,8610 2,6598 0,0008 -1,4923 -0,5246 -1,1545
6 50,0787 1,5559 0,0010 11,3377 10,1941 10,9385
7 62,8263 14,8722% 0,0006* -1,8236% -0,5041 -1,3631*
8 64,2234 14747 0,0008 -1,6791 -0,1835 -1,1571

Periodo amostral correspondente ao 1° trimestre de 1995 ao 47 trimestre de 2005 para a realizacfio dos testes de critério de informacioa fim de
obtermos um mimero étine de defasagens para o VAR, * mndica a ordem de defasagem sugerida pelo criténio de informagio. Os testes apresentados
séo: (1) LogL: teste de méxima verossimilhanca, (1) LE: teste estatistico modificado realirado ao nivel de 5% de significéineia, (i) FPE: teste do erro
final previsto, (i) AIC: critério de informacio de Akaike, (v) SC: critério de informagiio de Scwarz e (wi) HQ: critério de informacio de Hannan-
Quinn,

Fonte: Elaborada pelo autor

O resultado do teste de cointegracdo de Johansen. (1988, 1991) se mostrou conflitante
dependendo da estatistica adotada como demonstrado na tabela 3. Segundo a estatistica do
maximo autovalor existe uma relacdo de longo prazo entre dividendo e preco da forma P; —
@D particularmente definida pelo vetor ( 1 -97.60 ). Vamos nos referir a esta relacdo como

uma equagdo S 1= P;—97.60* D; para simula¢des posteriores.

TABELA 3 - TESTE DE COINTEGRACAC DE JOHANSEN

HO: 1 de relagdes de cointegracio p Est. Max Autovalor 95% p-value Est. Trago 95% p-value
p=0 9,19 11,22 0,035%* 13,25 12,32 0,11
pe=1 4,06 4,13 0,052 4,06 4,13 0,052
P, o,

1 -97.60 logo 2 1=F,-9760%0,

Teste de cointegracio de JTohansen identifica o nimero de relag@es de longo prazo existentes entre as variaveis. Adicionalmente o teste indica os
coeficientes de cointegraciio normalizados para a relacfio Py - 8Dy Como convenpdo, adota-se * como rejeiciio de Hy ao nivel de 1% de
significéncia e ** como rejeigiio de HO ao nivel de 5% de significincia.

Fonte: Elaborada pelo autor

Adicionalmente infere-se outra relacdo de longo prazo por meio do Teste de Cointegracdo de
Engle-Granger, que basicamente ¢ uma regressao simples da série de pregos sobre a série de
dividendos. Apesar de se considerar a especificagdo S_1; teoricamente mais rigorosa por estar
sujeita a testes de diagndsticos mais extensos, a tentativa de se chegar a uma relagdo
alternativa de cointegracao ¢ valida no sentido de se testar a robustez do modelo teérico. Esta
relacdo ¢ definida pelo vetor de cointegracao ( 1 -29.96 ) e denominada S _2; = P; — 29.96* D;.
Ao se fazer o teste de raiz unitaria ADF para a série em nivel (ndo demonstrado aqui) verifica-

se uma relacdo instavel e ndo-estacionaria e, portanto, ndo se prosseguird com testes do MVP
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a retornos constante em S 2;, com o VAR, sendo especificado apenas pela variavel S 1;, esta

sim, uma série comprovadamente estacionaria conforme mencionado.

Estimacdo do Vetor Auto-regressivo e Teste do Modelo a Valor Presente

Inicialmente deve-se definir a ordem do vetor auto-regressivo formado pelas séries S 1 e 4Dy,
utilizando a sugestdo dos testes de critério de informagdo, que sugerem um VAR com trés
defasagens (SC e HQ) e seis defasagens (LR, FPE, AIC). Ao se realizar dois testes de
diagnostico nos residuos do VAR, os testes de autocorrelacdo e o de heterocedasticidade, o
modelo com trés defasagens apresenta autocorrelacio nos residuos defasados em trés periodos
(p=3), apresentando um p-value de 0.004 ¢, portanto, rejeitando a hipotese nula de que ndo ha
correlagdo serial entre os residuos do VAR. Optou-se pelo modelo com seis lags que elimina

evidéncias de correlagdo serial e apresenta variancia homogénea ao longo do tempo.

TABELA 4 - TESTES DE DIAGHOSTICOS MOS RESIDUOS DO VAR

Autocorrelagio

p=2 p=> p=3 p=1
Modelo LM Stat p-value LM Stat p-value LM Stat p-value LM Stat p-value
3 lags 325 0,51 1,78 0,78 15,31 0,004* 0,%0 0,93
6 lags 2,87 0,58 4,13 0,39 0,24 0,939 4,45 0,34

Heterocedasticidade

Modelo ;(2 af p-value

51 63,66 72 0.7478

Periodo amostral correspondente ao 17 trimestre de 1995 ao 47 trimestre de 2005 para a realizacio dos testes de diagndsticos nos
residuos do VAR a fitn de de venficar presenga de correlaglo sertal e heterocedasticidade. Mo teste de autocorrelagiio de residuos
hipétese nula a ser testada & Hp: nfio ha correlacio senal na ordem p de defasagem entre os residuos. Mo teste de heterocedasticidade a
hipétese nula equivale a Hy: nfo ha heterocedasticidade na séne de residuos Como convenglio, adota-se * como rejeicfio de Hy ao nivel
de 1% de significiincia & ** como rejeigfio de Hy ao nivel de 5% de significiincia.

Fonte: Elaborada pelo autor.

A capacidade da razdo dividendo-preco de prever retornos foi anteriormente verificada em
outros trabalhos®. A principal caracteristica desta abordagem é que se pode usar o modelo da
razdo de dividendos pelo preco para estimar o comportamento da relacdo dividendo-prego
observada. Para isto, parte-se das estimativas de VAR, cujos coeficientes reportados sdo os

elementos da matriz A, conforme tabela abaixo. Utiliza-se tais coeficientes e a equagdo (20)

¥ Por exemplo em Shiller (1984) e por Flood, Hodrick e Kaplan (1986).
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para computar a variavel S 1 OT; (na equagdo representado por &) como uma combinagio
linear das varidveis explicativas no VAR. Apenas ressaltando que p calculado foi de 0.99 de

acordo com a definicdo de S 1:.
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TABELA 6 - TESTE DE WALD PARA RESTRIGOES CONIUNTAS DOS COEFICIENTES, TESTE DE CAUSALIDADE DE GRANGER E
TESTE D& RAZAO DE VARIANCIA

e(l—pd)=e,4
Teste de Wald para Restricdes Cotljuntas Testes de Bazdo de Varifincia e Correlacio
Tadelo r2 p-walie Ha F p-walie
A 226,85 0,000 War (5 10 Var (51 _0Ta=1 0,000 0,000

Var (5 1_OT,) f Var (S_4 ) = 0,756

corr (8 1y & 1 OT)=0863
Teste de Causahdade de Granger

VAR contendo S 74 e AD, 12 p-value
Hy: 87 nfio causa granger AD, 3,264 0,775
Hy AD, nfo causa granger S 7 4 20,009 0,003

Varisweis obtidas de dados a partir do Palue Weighted Index (FTT), no periodo do 17 trimestre de 1995 ao 4° trimestre de 2005, sfo definidas da
seguinte forma: P, & o prego do VWL D, € a stne de dmidendes, 5 7, € arelagio de comtegracio entre prece e dindende equivalente a P, -
R7.6*D, . A variavel S J_OT, € a previso urestrita do valor presente do crescimento de dividendos futuros ajustado pelo retorno esperado nesta
versio do modelo, defimda nas equacSes (6). Para venficagio do Modele de Valor Presente foram condumdos trés testes formats: teste de restrigdes
conjuntas pelos coeficientes do VAR, conforme equagio (22), ¢ impde um conpunto de 2p restrigdes conjuntas sobre os parfimetros do VAR, o teste
de causalidade de Granger, que testa se &, Granger-causa A0, e vice-versa, e um teste de razfio untaria de varincia dos spreads observado

(5 4 Jeesperads (5 4_OT,), bem como vertica-se sua correlagfo.

Fonte: Elaborada pelo autor

Sao feitos basicamente trés testes para a comprovagao do modelo a valor presente no mercado
brasileiro, como o teste de Wald para restricdes conjuntas impostas pelos coeficientes do
VAR, como sugere a equagdo (22), o teste de causalidade de Granger entre os coeficientes e
testes de razao unitaria para as variancias dos spreads observado e esperado. Se o modelo de
valor presente a retorno constante for representativo do mercado, a variavel S 1 _OT; deveria
corresponder ao peso unitario em S 1; ¢ um peso nulo em AD;, De acordo com o teste de
Wald para restrigdes conjuntas, rejeita-se a hipotese nula de que S 1; =S 1 OT;. A variavel
crescimento de dividendos apresentou significancia estatistica nula, com um desvio padrao de
14.949 bastante relevante em relagdo ao peso do coeficiente em AD; na regressao de -11.611.
No entanto o peso da variavel S 1; sobre S 1 OT; é consideravelmente menor que a unidade.
Na tabela esta ponderacdo equivale a 0.5072 com um erro padrdo de 0.1438, significando que
S 1 OT;, o previsor 6timo irrestrito do valor presente do crescimento real de dividendos
futuros, tem uma sensibilidade equivalente a metade do S 1i; ou seja, a variavel razéo
dividendo-preco move-se duas vezes mais. Como ja era intuitivamente previsto, o teste de

variancia rejeita a hipotese de igualdade entre as variancias das séries unitarias.

Os coeficientes de determinacio, R%, do VAR bivariado indicam um alto poder de explicacdo

da variavel S 1; e da variagdo dos dividendos AD;_ o que leva a crer que possa existir relagdo
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de causalidade entre estas variaveis. Esta suposi¢do ¢ ratificada por um dos testes de
causalidade de Granger: enquanto o teste da variavel AD; sobre S 1; rejeita a hipdtese de
efeitos pouco significativos, a hipotese de que S_1; ndo causa granger AD;nio ¢€ rejeitada. Este
resultado diverge da proposicao tedrica de que a causalidade ¢ unidirecional e no sentido de

S 1; causar granger AD:x.

Os resultados dos testes ndo corroboram com o sugerido pelo modelo tedrico de valor
presente. O teste de racionalidade realizado rejeita 0 MVP a retorno constante proposto e nao
se adequa a hipotese de expectativas racionais ¢ competicdo no mercado aciondrio brasileiro.
Segue abaixo a evolugdo de dois graficos das séries dos desvios da média do spread tedrico

(S_1y) e o spread realizado (S_1_OT,), apresentando uma alta correlagdo de 0.869°.

Grafico 3 — Desvios da Média entre Spreads Teorico e Observado - 6=97.6
Periodo 4T1996 a 412005
Fonte: Elaborado pelo autor

% O inicio dos graficos acontece no 4° trimestre de 1996 uma vez que na composigio da série S 1_OT, ha perda
de informagdes por este ser um VAR a seis defasagens.
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5.2 ModeodeValor Presente a Taxa de Retorno Constante - |bovespa

Testede Raiz Unitéria e Cointegracéao

Procede-se aos testes de diagnosticos para o modelo a valor presente a retorno constante do
IBOVESPA, analisando inicialmente as correspondentes séries de precos e dividendos em

nivel e a primeiras diferengas.

TABELA 7 - TESTE DE RAIZ UNITARIA

ATF PP EPS3S
Varidwel Lag Test Statistic Test Statistic Test Statistic
D, 5 1,149 -4,897* 0,809*
AD, 4 -6,518% -34,118* -
Ien 0 -0,759 -0,830 -
AP, ] -6,160% -6,160% -

Wariaweis obtidas de dades a partir do Thovespa, no periodo do 17 trimestre de 1995 ao 47 trimestre de 2005,
sdo defimdas como sendo P, igual ao prege do Ihovespa e I, equivalente a séne de dividendos. Mos testes
de Augmented Dickey-Fuller (ADF) e Philips_ Perron (PP, a hipdtese nula a ser considerada é Hy: a série
possul raz unitana. Mo teste Kwiatlowski-Philips-Schmidt-Shin (KP3E) a hipétese nula equivale a Hy: a séne

nio possul raiz unitéria. Todos o testes realizados mcluem intercepto. O simbolo A corresponde & série em

Sk

primeiras diferencas. * corresponde & rejeiciio de Hy ao nivel de 1% de significincia e corresponde &

rejeigio de Hp ao nivel de 5% de significincia.

Fonte: Elaborada pelo autor

A série de pregos em nivel do IBOVESPA novamente comprova a presenga de raiz unitaria
integrada de ordem 1 no testes de ADF e PP, bem como a série a primeiras diferengas
evidencia estacionaridade. Apenas pelos testes ADF e PP, o resultado sobre a série de
dividendos em nivel ¢ inconclusivo, com divergéncias, pois o ultimo rejeita a hipétese nula da
série possuir raiz unitaria a 1% de significancia. A justificativa encontrada para esta diferenca
ja foi mencionada na secdo anterior e, desta forma, realiza-se adicionalmente o teste KPSS no
intuito de mitigar quaisquer duvidas a respeito da série. O resultado final do KPSS evidencia
que a série de dividendos em nivel ndo ¢ estacionaria e, portanto, pode-se prosseguir a etapa
de definicdo da possivel relagdo de longo prazo existente entre D; e Pr. O teste de critério de
informagdo ajuda a definir o nimero 6timo de defasagens na relacdo de cointegragdo entre as

duas variaveis, com Schwarz sugerindo apenas um lag (ndo demonstrado aqui).

Novamente analisou-se a cointegragdo entre as séries utilizando a escolha do VAR a uma
defasagem para descobrir a presenga de uma combinacgdo linear entre as séries, usando o Teste

de Johansen.
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TABELA & - TESTE DE CODNTEGRACAO DE JOHANSEN

HO: n° de relagdes de cointegracio p Est. 1éx Autovalor 95% p-value Est. Trago 5% p-value
=0 14,92%* 14,26 0,04 1542 15,49 0,05
pe=1 0,50 3,84 0,48 0,50 3,84 0,48
Py D,

1 -54.48 logo &0 =F, - 048,00,

Teste de cointegracio de Johansen identifica o nimero de relagdes de longo prazo existentes entre as variaveis. Adicionalmente o teste indica os
coeficientes de comntegragiio nommalizades para a relagiio P, - 80, Como convengiio, adota-se * como rejeigdio de Hy ao nivel de 1% de
significéincia e ** como rejeigiio de HO ao nivel de 5% de sigrificéincia.

Fonte: Elaborada pelo autor

A estimativa de maximo autovalor rejeita a hipotese da auséncia de relacdo de cointegragdo e
sugere a presenga de uma matriz com posto igual a 1. O teste do trago também rejeita Hy com
sua estimativa ficando bastante proxima do valor critico a um nivel de confianga de 95%. A
hipotese de p menor ou igual a 1 ndo ¢ rejeitada e, portanto, pode-se assumir a existéncia da
relacdo de cointegracdo entre D; e P Adicionalmente, o teste de cointegragdo de Engle-
Granger indica a presenga de relagdo de longo prazo ao rejeitar autocorrelagdo da série de

residuos originadas da equacao de regressdo simples. Chamar-se-a esta relagdo de S 2.

TABELA 9 - TESTE DE COINTEGRACAC DE ENGLE-GRANGER

Regresséio de Comntegracio S 2,=P,- 23,30*%D,
Estatistica ADF para Eesiduos -3.796*

A metodologia de Engle-Granger indica os coeficientes de cointegragfio nonmalizados para a relagiio &, -
81, Vertfica-se através de um teste ADF para residucs da equagiio de cointegraciio a presenga de raiz
unitaria. Como convengfio, adota-se * como rejeigio de HOWS i, temn rair unitiria, ao nivel de 1% de

significénecia, cujo valor critico & de -3.62 & ** como rejeiciio de HO ao nivel de 5% de significéincia

Fonte: Elaborada pelo autor

Existem evidéncias que ambas as combinagdes lineares P; — @Dy, a primeira sugerida pelo
teste de Johansen (S 1;) bem como a obtida do teste de Engle-Granger (S 2;), sdo
estaciondrias e, portanto, pode-se compara-las com a proposicdo tedrica do MVP a retornos

constantes.
Estimacédo do Vetor Auto-regressivo e Teste do Modelo a Valor Presente
Utiliza-se os métodos de critérios de informacdo para a determinacdo dos lags 6timos do VAR

definido em S i, i=1,2. Segue-se a sugestdo feita pelo método de Schwarz para S i e

Schwarz e Hannan-Quinn para S 2; de uma defasagem 6tima. As especificagdes dos sistemas



38

se mostraram insatisfatorias de acordo com o resultado de testes de residuos (ndo explicitados
neste artigo), pois apresentaram inicialmente correlag@o serial. Conseqiientemente, optou-se
pelas sugestdes seguintes dos critérios de informagdo, ou seja, para S_1; adotaram-se quatro
defasagens baseado no teste LR ¢ para S 2;, cinco defasagens de acordo com os testes LR,
FPE, AIC e HQ. Concluiu-se que com estas premissas os dois vetores auto-regressivos ficam
bem especificados e, além disso, pelos testes de heterocedasticidade sem os termos dos

produtos cruzados ndo se detecta a heterocedasticidade nas séries.

TABELA 10 - TESTES DE DIAGNOSTICOS NOS RESIDUOS DO VAR

Autocorrelagio

p=8 = p=3 p=1
Modelo LM Stat p-value LM Stat p-value LM Stat p-value LM Stat p-value
S, 2,709 0,607 7,740 0,101 2,123 0,713 8,214 0,084
52, 5,315 0,256 1,775 0,777 1,859 0,762 3572 0,467

Heterocedasticidade

Modelo x2 df p-value
51, 5,136 48 0,343
g, 5,964 60 0,489

Periodo amostral correspondente ac 17 trimestre de 1995 ac 47 trimestre de 2005 para a realizacio dos testes de diagnéstices nes
residuos do VAR a fim de de verificar presenca de correlagfio senal e heterocedasticidade. No teste de autocorrelagiio de residuos
hipdtese nula a ser testada € Hy: ndio hi correlagiio serial na ordem p de defasagem entre os residuos. Mo teste de heterocedasticidade a
hipdtese nula equivale a Hy: ndio ha heterocedasticidade na série de residuos. Como convengéio, adota-se * como rejeigiio de Hy ao nivel

de 1% de significiincia & ** come rejeigio de Hy ao nivel de 5% de significéincia

Fonte: Elaborada pelo autor

As tabelas 11 e 12 detalham os resultados para duas versdes do MVP a retornos constantes do
IBOVESPA, S 1;e S 2;. A primeira versdo ¢ baseada num sistema de VAR com quatro lags e
variaveis auto-regressivas de razdo dividendo-preco e crescimento real de dividendos,
enquanto que a segunda versdo trabalha com um niamero 6timo de cinco defasagens e com as
mesmas variaveis explicativas descritas para S_1;. Reporta-se os resultados e os testes que
comprovam ou nao se o modelo estd adequado as expectativas racionais no mesmo painel,
discriminando os dados para cada versao.

Novamente testar-se-a a capacidade do modelo de razio dividendo-preco de prever retornos'’
e quais implicacdes geradas das estimativas do VAR. No inicio da tabela, reporta-se aos

vetores auto-regressivos com as variaveis conhecidas no inicio do periodo t: as relacdes

10 Esta caracteristica ja foi testada e verificada em outros trabalhos, como Shiller (1984) e por Flood, Hodrik e
Kaplan (1986).
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dividendo-preco S i;, i=1,2 ¢ o crescimento real de dividendos AD; Estas variaveis serdo
usadas no sistema VAR de primeira ordem. Caso as duas versdes estejam corretas, de tal
forma que o retorno real esperado para as agdes no mercado brasileiro sejam constantes ao
longo do tempo, entdo os coeficientes da regressdo destas variaveis explicativas devem ser
iguais a zero. Uma caracteristica peculiar desta abordagem ¢ que se pode usar o modelo de
dividendos e analisar suas implicagdes para prever o comportamento da razdo dividendo-

preco.

Conforme as estimativas de VAR para S 1; e S 2, os coeficientes sdo os elementos da matriz
A e usa-se estes coeficientes junto com a equacdo (15) para computar as variaveis S i_OT;,

i=1,2, uma combinagao linear das varidveis explicativas dos respectivos VAR.
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TABELA 12 - TESTE DE WALD PARA RESTRIQOES COMIUNTAS DOS COEFICIENTES, TESTE DE CAUSALIDADE DE GRANGER E
TESTE DA RAZEO DE VARIANCIA

e(I—pd)=e,A

Teste de Wald para Restricdes Conjuntas

p=10582 p=0339 p=039
Modelo x2 p-value x2 p-value x2 p-value
Sy 82,377 0,000 85,097 0,000 93,013 0,000
S 24 £3,835 0,000 65,991 0,000 72,452 0,000
Teste de Causabdade de Granger Testes de Rarfio de Vanfncia e Correlaciio
VAFR contendo &7, e AD, x2 p-valie Hy. F p-value
Hy: 57 ndio causa granger AD, 11,440 0,022 Var (3 1)/ Var (5 1 _O0Tp=1 2,282 0,008
Hy: AD ndo causa granger S J 4 9,230 0,055 Var (3 1 _OT ) Var (3 1,.)=03%

corr (S, S_1_OT)=0628

VAF contendo &2 e AD, x2 p-value Hy. 3 p-value
Hy: 52, ndio causa granger AD, 15,750 0,007 Var (3 20/ Var (5 2 0OTp=1 1,781 0,069
Hy: Al nio causa granger 5 24 24,980 0,000 WVar (8 2 OT,)fVar (5 2,)=0,627

corr (§_2,,8.2_0T)=0792

Wariaweis obtidas de dados a partir do Thovespa, no periode do 17 trimestre de 1995 ao 4° tnmestre de 20059, defimdas da seguinte forma: P, € o prege do
Tbovespa, I, € a séne de dmmdendos, 5 7, e 5 2, sHo as relacdes de comtegragio entre prego e dindendo equvalentes a P, - 54.48%0D, e P, -
23.30%0D),, respectivamente. As vandveis 5§ OT, e 5 2 OT, sio previsdes urestntas do valor presente do crescunento de diwidendos futuros austade
pelo retorno esperado, definidas na equagdio (6). Para verificagiio do Modelo de Valor Presente foram conduzidos trés testes formais: teste de restrigdes
conjuntas pelos coeficientes do VAR, conforme equagfo (22), e inpde um conjunte de Zp restrigdes conjuntas sobre os parfmetros do VAR, o teste de
causalidade de Granger, cue testa se S 7, Granger-causa A0, e vice-wersa, e um teste de razfio unitaria de varifncia dos spreads observado (57,0 e

esperade (5 i OT,), bem como vertfica-se suas correlagdes

Fonte: Elaborada pelo autor

Para comprovar a veracidade do MVP a retornos constantes analisa-se as restrigdes conjuntas
do sistema submetendo-as ao teste de Wald. Caso a hipotese nula de que todas as restri¢cdes
sejam iguais a zero for aceita estara confirmada a proposicao tedrica a retornos constantes. O
resultado do teste de Wald ndo ratifica a teoria, rejeitando Hy mesmo fazendo uma

sensibilidade variando-se o p para cada versao do modelo.

O teste de causalidade de Granger apresentou resultados distintos. No VAR contendo S 1; ¢
ADy conclui-se que existe uma relagdo de causalidade unidirecional onde S _1; causa granger
AD¢, mas a reciproca ndo € verdadeira a 5% de significancia. Esta constatag@o estd bastante em
linha com o que sugere a leitura dos respectivos coeficientes de determinagao, ou seja, de uma
relacdo com alto grau explicativo em 4Dy, R igual a 0.723, enquanto que a equagdo para
estimacdo de S _1; possui baixa confiabilidade, com R igual a 0.395. O VAR composto por

S 2; e AD: apresenta coeficientes de determinacdo bem significativos, de 0.627 e 0.819
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respectivamente, sugerindo causalidade bidirecional entre as varidveis. A prova real desta
conclusdo ¢ o teste de causalidade de Granger, que rejeita ambas hipoteses nulas a um nivel
de significancia menor que 1%, posto que seus p-values sdo iguais a 0.007 e zero,

respectivamente.

Os testes de razdo unitaria para as variancias dos spreads observado e esperado também
apresentam resultados conflitantes e pode-se afirmar que a diferenga entre as volatilidades de
S 1 e S 1 OT; ¢ estatisticamente significativa, enquanto que ndo ha rejeicdo da hipodtese de
igualdade das variancias na segunda versdo. Estes resultados intuitivamente ja eram previstos
quando analisamos a regressido de S i_OT (sobre S i, i=1,2. Na 1* versio a sensibilidade do
coeficiente de S _1; é proxima de um enquanto que a sua sensibilidade ao crescimento real de
dividendos ¢é extremamente alta, isto €, para cada variagdo de unidade em 4D altera-se em dez
vezes relagdo dividendo-preco, se tudo mais constante. Pode-se especular que esta alta
volatilidade originada pelos dividendos justifica o diferencial de varidncias. J& na 2% versdo do
modelo a sensibilidade do coeficiente de S 2; também ¢é proxima da unidade, no entanto a
magnitude do coeficiente em AD; € bem menor tornando o estimador 6timo mais “aderente”

ao spread observado. Desta forma a hipétese de 0°(S_2) / 0°(S_2_OTy) =1 ndo & rejeitada.

Em Anchite e Issler (2001) os mesmos testes empiricos foram realizados e ndo se pdde
rejeitar a grande maioria das implicacdes do MVP a taxa de retorno, mesmo assumindo que

este € baseado em hipdteses pouco realistas.

Segue a evolugdo dos graficos das séries dos desvios entre o spread observado (S 1;, S 2) e o

spread otimo (S 1 OT,, S 2 OTy), com correlagdes de 0.628 ¢ 0.792 respectivamente'.

"0 inicio do grafico S 1, vs S 1 OT, acontece no 2° trimestre de 1996 uma vez que na composicio da série
S 1 OT, houve perda de informagdes por este ser um VAR a quatro defasagens. A mesma logica serve para o
grafico S 2, vs S 2 OT,, que comega no 3° trimestre de 1996 com o previsor 6timo sendo um VAR a cinco
defasagens.
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Grafico 4 — Versdo 1: Desvios da Média entre Spreads Teorico e Observado - 6=54.4
Periodo 2T1996 a 412005
Fonte: Elaborado pelo autor
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Grafico 5 — Versao 2: Desvios da Média entre Spreads Teorico e Observado - 6=23.3
Periodo 3T1996 a 4T2005
Fonte: Elaborado pelo autor
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53 Modelo de Valor Presente a Taxa de Retorno Variavd - VWI

Testede Raiz Unitéria e Cointegracao

A partir desta secdo estudar-se-2o as séries logaritmizadas dos pregcos e dividendos
normalizados do Value Weighted Index. Como convengdo adotam-se para séries em logaritmo
letras mintsculas p; e d; respectivamente. Da mesma forma a taxa livre de risco, sera
representada pela série da SELIC, ¢ denominada por r. Neste estudo trabalharemos com dois
tipos de VAR, um bivariado em fung¢io das séries & e ri- Ad; € outro trivariado dependente das

séries &, I't e Adk.

Segue a tabela com os resultados dos testes de razdo unitaria de cada série em questdo.

TABELA 13 - TESTE DE RATZ UNITARTA

ADF PP KPSS
Waridwel Lag Test Statistic Test Statistic Test Statistic
ER 0 -1,018 -1,079 -
d, 3 -0,896 -5,365% 0,974%
Ap, 0 -6,152* -6,152% -
Ad, 2 -12,881* -23,855% -
i 0 -3,706* -3,590%= -
ry - Ad, 2 -12,976% -22,347* -
&, ~d,-p,; [ -2,920 -7.225% 0,254

Wariaweis obtidas de dados a partir do WValue Weighted Indesz (FWT), no periodo do 17 trimestre de 1995 ao 47 trimestre de 2005, sio
definidas como sendo p, igual ao log do prege do VW | &, equivalente a série de log de dindendos, r, equivale & série do logaritmo do
retorno da Selic e &, corresponde ao log da razio dividendo-prego. Nos testes de Augmented Dickey-Fuller (ADF) e Philips-Perron
(PP}, a lipdtese nula a ser considerada ¢ Hy: a sene possul raiz utana o teste Ewiatkowski-Philips-3chrmidi-3hin (KPS3) a hipdtese
nula equivale a Hy: a série nfo possui raiz unitaria. Todos os testes realizados incluemn intercepto. O simbolo A corresponde & série em

primeiras diferencas. * corresponde & rejeigfio de Hy ao nivel de 1% de significéneia e ** corresponde a rejeigio de Hy ao nivel de 5% de
significéincia.

Fonte: Elaborada pelo autor

O resultado confirma a ndo-estacionaridade da série de pregos com os testes de ADF e PP
aceitando a hipotese de presenca de raiz unitaria e exibindo estatisticas de -1.018 e -1.079,
respectivamente. A mesma série em primeiras diferencas, 4p;, evidencia a condi¢do de nao-
estaciondria com ambos os testes rejeitando Hy a 1% de significancia e indicando realmente

que P possui apenas uma raiz unitaria.
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O teste ADF sobre a série de taxas de juros rejeita a hipotese nula a 1% de significancia e
estatistica de -3.706, enquanto que PP rejeita esta série a 5% de significancia e estatistica de -
3.590. A conclusdo de r; estacionaria esta em conformidade com a intui¢do inicial ao se

visualizar o grafico da série ao longo do tempo na Figura 1.

A série de dividendos apresenta resultados conflitantes entre os testes ADF e PP, com o
primeiro aceitando Hy e o segundo rejeitando a hipotese nula ao nivel de 1% de significancia
e estatistica -5.365. Desta forma foi necessario o resultado do teste adicional KPSS que

rejeitou Hy: a série ndo possui raiz unitaria, a 1% de significancia.

A combinagio linear entre as séries de dividendos e taxas de juros, r¢- Ad;, como era esperado
pelas proprias caracteristicas das séries isoladamente, se mostrou estacionaria com ADF e PP
rejeitando a hipotese nula a 1% de significancia e estatisticas de -12.976 e -22.347

respectivamente.

A série de dividend yield, &, apresentou divergéncia entre os dois testes, aceitando Hy no ADF
com a estatistica do teste (-2.92) muito proxima ao valor critico a 5% de significancia (-2.04)
e, portanto, com pouca margem de confiabilidade. Apesar de PP ter rejeitado a série ao nivel
de 1% de significancia resolveu-se mais uma vez fazer o teste KPSS, cujo resultado indicou a

série como estacionaria.

Estimacédo do Vetor Auto-regressivo e Teste do Modelo a Valor Presente

Como dito anteriormente, serdo usados duas versdes de VAR para a constituicdo do MVP, um
sistema bivariado utilizando as variaveis & e r Ad e um sistema trivariado, usando &, rye Ad

como variaveis em separado.

Para a determinacdo do niimero 6timo de defasagens utilizar-se-d30 novamente os testes de
critério de informagdo. Para a 1° versdo do modelo segue-se inicialmente o sugerido pelo teste
de Schwarz, ou seja, trés lags para o VAR. No entanto este sistema se mostra mal
especificado ao detectar correlacdo serial de residuos. Opta-se, portanto, pela defasagem de
ordem seis sugerida pelos testes de LR, FPE, AIC e HQ, que se mostra bem especificado

eliminando qualquer dependéncia entre seus residuos ao longo do tempo. Procede-se da
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mesma forma para o VAR trivariado e para a modelagem do VAR utiliza-se a sugestdo dos
testes FPE e HQ de trés defasagens somente, suficiente para obtermos resultados satisfatorios
nos testes de autocorrelagdo. Ao se testar o comportamento da variancia das séries conclui-se

pela homocedasticidade dos residuos como ¢ apresentado abaixo.

TABELA 14 - TESTES DE DIAGNOSTICOS NOS RESIDUOS DO VAR

Autocorrelagio

P=8 =2 p=3 p=1
Modelo LM Stat p-value LM Stat p-value LM Stat p-value LM Stat p-value
Eivariado 4,090 0,330 1,830 0,760 5,710 0,220 4,830 0,300
Trivariado Ay 0,550 5,760 0,760 15,540 0,060 8,340 0,490

Heterocedasticidade

Modelo :(2 df p-value
Eivariado 68,654 72 0,580
Trivariade 104,060 108 0,580

Perfodo amostral correspondente ao 17 trimestre de 1995 ao 4° trimestre de 2005 para a realizagiio dos testes de diagnésticos nos residucs do VAR a fim
de de verficar presenga de correlagiio senal e heterocedasticidade. Mo teste de autocorrelagfio de residucs hipdtese nula a ser testada ¢ Hy: nfio ha
correlagfio senal na ordem p de defasagem entre os residucs. Mo teste de heterocedasticidade a hipdtese nula equivale a Hy: nfo ha heterocedasticidade
na série de resfduss. Come convenclio, adota-se * como rejeiciio de Hy ao nfvel de 1% de significhncia & ** como rejeiglio de Hy ao nivel de 5% de
significincia

Fonte: Elaborada pelo autor

A teoria do modelo de valor presente com retornos constantes ndo requer a estimagdo de
parametros, pois estes foram calculados por meio dos testes de cointegragdo. Na realidade
quando se assume uma relagdo de longo prazo P; - €Dy, a taxa de retorno constante implicita
do modelo é R=1/6 ¢ o fator de desconto p ¢ igual a 1/(1+R). Por outro lado, no MVP com
retorno variavel no tempo ha a necessidade de arbitrar este parametro que representa o fator

de desconto temporal p. A teoria citada anteriormente na equagdo (15) sugere que este

parametro pode ser definido a partir da equag@o abaixo.

1

—_—, 29
1+exp(d—pi 29)

Yo,

onde d - psignifica a média do log da razdo dividendo-prego, equivalente a —4.656 extraido

da estatistica descritiva da série d; - p.. Consequentemente o p utilizado serd 0.991.

Além disso, basea-se nos resultados dos testes de cointegragdo do VWI no MVP a retorno

constante para arbitrar outros p. Pela equag@o de Johansen o fator de desconto temporal se
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aproxima de 0.989, enquanto que pela equacdo de Engle-Granger este fator ¢ de 0.968. Desta
forma se pode fazer uma analise de sensibilidade do MVP variando os diversos fatores de

desconto e verificando a robustez da proposigao tedrica.
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TABELA 16 - TESTE DE WALD PARA RESTRICOES CONIUNTAS DOS COEFICIENTES, TESTE DE CAUSATIDADE DE GRANGER E TESTE
DARAZAOC DE VARIANCIA

e,(I-pd)=e,4

Teste de Wald para Eestngfes Conjuntas

£=0531 2=0.098% 2 =0.968
Meodelo x2 p-value %2 p-value %2 p-value
&', bivariado 1,7310 0,9997 1,7370 09997 1,8180 0,9996
&', trivariade 07670 0,99%8 07760 0,99%8 0,8850 0,9997
Teste de Causahidade de Granger Testes de Rarfio de Vanifincia e Correlacio
VAR bivariado contendo &, e r, - Ad, ¥ p-value Wersio bivariada - Hy. F p-value
Hy: &, nfio causa granger r, —Ad, 14,614 0,024 Var (8,) [ Var (') =1 1,504 0,200
Hy 7, - Ad, niio causa granger &, 27,165 0,000 Var (8, Var (8,) = 0,658

corr (&, &',1=0811

VAR trivariado contendo &,, 7, ¢ Ad, x2 p-value Versio tnvariada - Hy F p-value
Hy: &, nfio causa granger Ad, 8,280 0,040 Var (8,) [ Var (') =1 2,035 0,024
Hy: 8, nio causa granger r, 0,538 0,910 Var (8,0 Var (8,) = 0,499

Hy 7, ndo causa granger &, 0468 0,925 corr (&, 8,3 =0706

Hy: 7, niio causa granger Ao, 0,147 0,985

Hy: Ad, nfio cansa granger r, 3,509 0,219

Hy Ad, nfio causza granger &, 26,073 0,000

Varidweis obtidas de dades a partir do Walue Weighted Tndex (FWI) , no periodo do 17 trimestre de 1995 ac 47 trimestre de 2005, definidas da seguinte forma:
P4 igual ao log do preco do VI | &, equivalente a série de log de dividendos, », equivale & série do logaritme do retorno da Selic e &, corresponde ao log da
razio dividendo-preco. As variaveis o, bivariada e &, trivaniada sfo previsSes restritas do valor presente do crescimento de dividendos futuros ajustade pelo
retorno esperado, definidas nas equagdes (153 O sistema do VAR bivariado inchi as variaveis o, e a diferenga entre o log da selic € o log da taza de
crescimento dos dividendos, - Ad,. O sistema do VAE trivariade inchu as variaveis &,, o log da selic e o log da tana de crescimento dos dividendos. Para
verificagdo do Modelo de Valor Presente foram conduzidos trés testes formais para cada versdio do modelo: teste de restripées conjuntas pelos coeficientes do
VAR, conforme equagiio (22), e mnpée wn conjunte de 2p restrigdes conjuntas sobre os parfdmetros do VAR, o teste de causalidade de Granger e um teste de

razdo unitiria de varifincia dos spreads obzervado (5,) e esperado (&',), bem como verifica-se as correlagdes

Fonte: Elaborada pelo autor

O teste de Wald exposto na tabela 16 apresenta um resultado que ratifica o0 modelo teérico
para as duas versdes do modelo sob analise, ou seja, ndo ha rejeicao da hipdtese nula de que
as restri¢des impostas aos modelos sdo verdadeiras. No teste foram feitos simulagdes variando
0 p para testar a robustez dos modelos bivariado e trivariado: assumindo p=0.991, os p-
values obtidos foram de 99.97% e 99.98%, respectivamente. Os mesmos niveis de
significancia foram observados quando se varia p para 0.989. Os niveis de significancia dos
modelos se mostram muito pouco sensiveis quando p=0.968, apresentando p-values ainda
muito proximos de 100%. Realiza-se o teste promovendo uma queda consideravel no p, para
0.85, ndo apresentado na tabela. Apesar deste valor ndo ser representativo de nenhuma relagao
entre as séries de dividendos e precos e, portanto, irreal, este calculo ¢ valido a fim de

estressar a0 maximo a confiabilidade dos modelos. Novamente ndo se verifica a rejeigdo de
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Hy tanto para restricdes impostas ao Jt bivar como ao J trivar, com p-values de 99.71% e

99.33%, respectivamente.

O teste de causalidade de Granger no modelo bivariado apresentou consisténcia em relagao ao
poder explicativo dos vetores auto-regressivos. Nota-se uma relagdo de causalidade
bidirecional entre & e r-Ad; que confirma os altos coeficientes de determinagéo (Rz) dos
respectivos VARs: 65.7% e 83.2%, respectivamente. E importante ressaltar que este resultado

confirma a proposi¢do tedrica de que & causa granger r-Ad:.

O teste aplicado ao modelo trivariado confirma a intuicdo econdmica de que ndo ha
evidéncias de relagdo de causalidade entre o logaritmo da taxa selic ¢ as variaveis & e Ad;,
corroborado pelo baixo R? de 35.4%. Por outro lado, entre & e Ad; existe uma relevante
relacdo de causalidade bidirecional comprovado por niveis de significancia abaixo de 5%, isto
¢, p-values a 4% e zero. Este resultado esta refletido no VAR cuja variavel dependente é Ad;,
pois apresenta um elevado coeficiente de determinacdo de 78.5%. Ja4 no VAR cuja variavel
dependente é &, o baixo R de 49.8% deixa margem de duvida em relagdo ao poder

explicativo de suas variaveis regressivas, talvez mais influenciado pelos efeitos de r.

O testes de razdo de varidncia sugerem resultados distintos para ambos os modelos. No
modelo bivariado aceita-se a hipotese de que a razdo entre a variancia de & e a variancia de J'¢
bivar ¢ igual a unidade com p-value de 20%. Ao contrario do modelo trivariado, que rejeita a
hipotese com um nivel de significancia de 2.4%. A analise das implicagdes das estimativas do
VAR sugere que as séries & e r-Adi tém pardmetros de sensibilidade de 0.996 e 0.153,
respectivamente, em relagdo ao previsor J'¢ bivar. A analise do modelo trivariado, no entanto,
apesar de sugerir um coeficiente de 0.963 para a variavel ¢ e de -0.0207 para Ad;, atribui uma
magnitude ao coeficiente de ry muito alta, de -5.843. Como esta variavel pouco explica o
spread 6timo entre dividendos e pregos (J' trivar), conforme visto no teste de causalidade de
Granger, € natural e intuitivo que sua medida de volatilidade seja estatisticamente diferente de

o, rejeitando desta forma a hipdtese nula do teste de razdo de variancia.
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Os graficos das séries do spread dividendo-prego 6timo e observado nos graficos 6 e 7
possibilitam visualizar quio aderente é o modelo tedrico a série observada'?. Particularmente
para o modelo bivariado verifica-se uma correlagdo entre as séries de 81.1% e a variancia do
spread tedrico J¢ bivar equivalente a 2/3 da variancia do spread observado. No modelo
trivariado a correlagdo ¢ menor, porém ainda elevada, de 70.6% e a proporgao relativa entre
as variancias cai para 50%.
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’ —— Spread Observado ----- Spread Tebrico ‘

Grafico 6 — Modelo Bivariado: Desvios da Média entre Spreads Teorico e Observado
Periodo 4T1996 a 4172000
Fonte: Elaborado pelo autor
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Grafico 7 — Modelo Trivariado: Desvios da Média entre Spreads Teorico e Observado
Periodo 1T1996 a 4T2005
Fonte: Elaborado pelo autor

120 inicio do grafico & vs J bivar acontece no 4° trimestre de 1996 uma vez que na composigdo da série J;
bivar houve perda de informagdes por este ser um VAR a seis defasagens. A mesma logica serve para o grafico
& vs J ¢ trivar, que comega no 1° trimestre de 1996 com o previsor 6timo sendo um VAR a trés defasagens.
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54 Modelo de Valor Presente a Taxa de Retorno Variavel - |bovespa

Testede Raiz Unitéria e Cointegracao

Assim como foi feito no estudo das séries a partir do VW, extraem-se as séries
logaritimizadas dos pregos e dividendos normalizados do IBOVESPA, sempre sob a otica de
duas versdes distintas do MVP a retornos variaveis no tempo, uma bivariada em funcio das
varidveis & e r-Adi e a versio trivariada em funcdo de &, ry e Ad. Novamente recorrem-se

aos testes de diagnodsticos destas variaveis.

Os resultados foram bastante satisfatorios sob o ponto de vista de estacionaridade das séries,
bastando apenas os testes de ADF e PP para confirmar a presenca de raiz unitaria na série de
precos do IBOVESPA, com a ndo rejeicdio de Hy. Também confirma-se como séries
estacionarias Ap, Ad, rt e r¢ - Ad. O resultado da andalise sobre a série logaritmizada dos
dividendos se mostrou conflitante entre os testes ADF e PP, com o segundo rejeitando a
hipotese da existéncia de raiz unitaria a um nivel de significancia menor que 1%. Desta forma
utilizou-se adicionalmente o teste de KPPS que confirmou a ndo-estacionaridade de d;. A série
do log da razdo dividendo-prego, 8, a verificar-se unica e exclusivamente pelos resultados dos
testes, seria “explosiva”, pois tanto o teste ADF como o KPSS indicam a presenga de raiz
unitaria, apesar do teste PP ter rejeitado fortemente esta hipotese. No entanto, como se vera na
etapa seguinte os testes de cointegragdo entre ¢i e p; detectam uma relagdo de longo prazo

entre essas varidveis e, por conseqiiéncia, sugerem a estacionaridade em o.
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TABELA 17 - TESTE DE RAIZ UNITARIA

ADF PP KFP3S
Variwvel Lag Test Statistic Test Statistic Test Statistic
ER 0 -1,608 -1,686 -
d, 3 -0,938 S3,776% 0,855%
Ap, 0 -5,790* -5,793* -
Ad, 2 -10,597* -27,515% -
e 0 -3,706* -3550% -
ry - Ad, 2 -10,773* -26,431* -
& ~d.-p, 3 -1,308 -5,066* 0817+

WVaridveis obtidas de dades a partir do Tbovespa, no pericde do 17 trimestre de 1995 ao 47 trimestre de 2005, sfie definidas come
sendo p, igual ao log do prego do Ibovespa, &, equivalente a série de log de dividendos, r, equivale & série do logaritme do
retorno da Selic e &, corresponde ao log da rarfo diwidendo-prego. Mos testes de Augmented Dickey-Fuller (ADF) e Philips-
Perron (PF), a hipdétese nula a ser considerada é Hy a série possui raiz unmitaria. No teste Ewiatkoowsla-Philips-3chmadt-Shin
(KPEE) a hpdtese mula equivale a Hy: a séne nfo possui raiz unttana. Todos os testes realizados meluetn intercepto. O simbolo A
corresponde & série em primeiras diferencas. * corresponde a rejeiciio de Hy ao nivel de 1% de significincia e ** corresponde &

rejeicdo de Hy ao nivel de 5% de significincia.

Fonte: Elaborada pelo autor

Como os testes de raiz unitaria ndo confirmam estacionaridade da série &, tenta-se verificar
esta propriedade aplicando um teste de cointegracdo de Johansen sob restrigdes nos
coeficientes de d; e p; , ao se assumir que o vetor que define esta possivel relagdo é (1, -1).
Conforme os testes de critério de informac¢do ndo demonstrados aqui, o nimero de defasagens

otimas sugeridas para o VAR foi de quatro defasagens.

TABELA 18 - TESTE DE COINTEGRACAO DE JOHANSEN
Hy: x2 p-value lags

(1,-Tdy, 20 ~I0) 0,005 0,942 4

Teste de cointegragio de Johansen que impde restricdes ao subespago de comtegragiio, ou seja, condiciona a matriz de

coeficientes do VAR a valores pré-definidos, sob a hipétese nula de que a relagfio condicional normalizada 2, - 8.0,
caracteriza uma série estaciondria. Como convengfio, adota-se * como rejeigiio de Hyp ao nivel de 1% de significéincia e

** come rejeigiio de Hy ao nivel de 5% de significincia.

Fonte: Elaborada pelo autor

De acordo com o teste de cointegragdo de Johansen elaborado acima verifica-se que com a
restricdo imposta sobre as séries d; e p; existe uma relagdo estacionaria conforme sugere a

teoria por tras do MVP.



54

Estimacdo do Vetor Auto-regressivo e Teste do Modelo a Valor Presente

Para o VAR bivariado seguimos a sugestdo dos testes de critério de informagdo LR, FPE, AIC
e HQ, isto ¢é, quatro defasagens ao modelo suficiente para eliminar correlagdes seriais entre
seus residuos. Apesar do teste de Schwarz sugerir apenas um lag, este VAR se mostrou mal

especificado, pois ndo conseguiu eliminar as interdependéncias entre os erros.

Para o VAR trivariado usa-se um nimero de lags o6timo de trés apesar deste nimero nao ter
sido sugerido por nenhum teste. Nao se usa uma defasagem como a maioria dos testes indica
pois no teste de autocorrelacdo este VAR mostra-se mal especificado. Da mesma forma ndo se
usam oito lags como o teste AIC menciona, uma vez que o tamanho da nossa amostra é
relativamente curto, apenas 44 periodos, e perderia muita informagdo ao assumir uma
autoregressao de oito periodos. No entanto, ao construir o VAR com trés lags percebe-se que
toda a correlacdo entre residuos ¢ eliminada. O teste de heterocedasticidade ndo rejeita a
hipotese de varidncia constante ao longo do tempo conferindo mais esta propriedade a ambos

os VARs.

TABELA 19 - TESTES DE DLAGNOSTICOS NOS RESIDUOS DO VAR

Autocerrelagio

p=5 =2 p=3 p=1
Modelo LI Stat p-value LM Stat p-value LM Stat p-value LM Stat p-value
Eivariado 2,200 0,630 3,180 0,520 1,210 0,870 2490 0,070
Trivariade 9,590 0,380 £.480 0,690 7,320 0,600 12,150 0,200

Heterocedasticidade
2

Modelo X df p-walue
Eivariado 51,406 43 0,340
Trivariado 104,370 108 0,580

Periodo amostral correspondente ao 17 trimestre de 1995 ao 47 trimestre de 2005 para a realizaciio dos testes de diagnésticos nos resfduos do VAR a
fim de de verficar presenca de correlaglo serial e heterocedasticidade. Mo teste de autocorrelagio de residuos hipdtese nula a ser testada é Hy: ndio ha
correlagiio serial na ordetn p de defasagem entre oz residucs. Mo teste de heterocedasticidade a hipétese nula equivale a Hy nio ha heterccedasticidade
na série de residucs. Cotno convengio, adota-se * come rejeigiio de Hy ao nivel de 1% de signficneia e ** come rejeiciio de Hyg ac nivel de 5% de

significéneia.
Fonte: Elaborada pelo autor

Arbitra-se o pardmetro p que representa o fator de desconto temporal da equacdo (15) pelas
definicdes ja adotadas na abordagem do modelo utilizando como série dados do VWI.
Utilizando dados da estatistica descritiva da série, que indica a média da razdo dividendo-

preco equivalente a —5.117, chega-se ao valor de p=0.994.



55

Alternativamente, recorre-se novamente tanto ao teste de cointegragdo de Johansen quanto ao
teste de Engle-Granger do modelo de valor presente a retornos constantes para se chegar a

£=0.982 e p=0.959, respectivamente.

A tabela 21 apresenta os resultados dos testes nas duas versdoes do MVP para retornos
variaveis para o indice IBOVESPA no periodo de 1T1995 a 4T2005. O teste de Wald para
restricdes conjuntas mais uma vez vai de encontro com a proposi¢do teoérica nas duas versoes
testadas e, adicionalmente, faz-se um teste de sensibilidade para cada versio do MVP
variando pigual a 0.994, 0.982 e 0.959 a partir das definicdes acima mencionada.
Conseqiientemente, testa-se a robustez dos modelos ao assumirmos p de diversas magnitudes.
Todos os testes aceitam fortemente o modelo sob as restrigdes impostas e, quando se diminui
a magnitude de p, o p-value de cada teste se mostra pouco sensivel a tais variagdes: no
modelo bivariado, p-values de 99.98%, 99.98% e 99.96% respectivamente, enquanto que o

modelo trivariado apresenta em todos os p-values 100%.

O teste de causalidade de Granger para o modelo de duas variaveis indica para uma relacao de
causalidade unidirecional com a hipdtese nula Hy: & nao causa granger r- Ad; sendo rejeitada
a um nivel de significancia de 1.4%. Contudo, observa-se a evidéncia de que a reciproca nao é
verdadeira, pois para hipotese Hy: ry - Ad; ndo causa granger & o p-value é 14.5%. Esta
conclusao faz sentido com a analise feita apenas para os R? do vetor auto-regressivo do
modelo bivariado, sendo o poder explicativo da equagao r- Ad; (77.8%) bem maior que ao da
equacdo cuja variavel dependente é & (53.3%). Os resultados do modelo trivariado
apresentam conclusdes diversas, com a variavel r ndo apontando interagdo causal com as
demais variaveis & e 4d; como ja era esperado pela analise de R? do VAR, com um baixo
patamar de 31.54%. Curiosamente o VAR cuja variavel dependente ¢ & apresenta um
coeficiente de determinaco de 50.26% com evidéncias de que a variavel Ad; causa granger 4,
com p-value proximo de zero. Por outro lado o VAR da dependente Ad; possui um poder
explicativo maior de 75.3% apesar das variaveis r; € ¢ ndo acusarem causalidade de acordo

com o teste de causalidade de Granger, com p-values de 29.55% e 10.94%, respectivamente.

O teste de razdo unitaria entre a variancia da versdo bivariada ( J; bivar) e a variancia do &
rejeitou Hy a um nivel de significancia de 5%, com p-value de 4.42%, enquanto que 0 mesmo

teste entre as volatilidades do &% trivar e do & foi rejeitado mais fortemente, com p-value de
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2.3%. Analisando as implicacdes das estimativas do VAR pode-se especular que esta maior
intensidade na rejeicdo do segundo teste tem como origem principal uma sensibilidade a
variavel r; de -1.46, bem maior em valor absoluto que a sensibilidade de 0.233 no modelo
bivariado. E importante ressaltar que, apesar de diferentes, os coeficientes das variaveis & e
Ad; em ambas as regressdes simples possuem praticamente a mesma magnitude (0.992 vs.
0.981 e -0.233 vs. -0.250) e, aparentemente, ndo sdo o motivo que justificam a diferenca de p-

values entre os dois testes.
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TABELA 21 - TESTE DE WALD PARA RESTRIGOES CONJUNTAS DOS COEFICIENTES, TESTE DE CAUSALIDADE DE GRANGER E
TESTE DA RAZEC DE VARIANCIA

e (I pd)=e,A

Teste de Wald para Festrig8es Confuntas

p=1025%4 p=02%82 p=0255%9
Modelo x2 p-value x¥2 p-value x2 p-value
&', bivariado 0,5300 0,9998 0,5660 0,9998 06540 0,999
&', trivariado 04250 1,0000 04470 1,0000 0,5040 1,0000
Teste de Causalidade de Granger Testes de Raziio de Varifincia e Correlagiio
VAR bivariado contendo &, e r, - Ad, x2 p-value Wersdio bivariada - Hy I p-value
Hy: &, ndo causa granger r, — Ad, 12,567 0,014 Var (3,)f Var (§",)=1 1,830 0,044
Hy 7, - Ad, nfio causa granger &, 6,838 0,145 Var (8,) f Var (§,)=0,532

corr (&, &',)=0,729

VAR trivariado contende &,, r, 2 dd, x2 p-value Versdio trivariada - Hy. I p-value
Hy: &, nfio causa granger Ad, 6,046 0,109 Var (8,)/ Var (8,0 =1 2,048 0,023
Hy: &, ndo causa granger 7, 1,728 0,631 War (8',) 1 Var (§,)= 0,502

Hy: 7, nfio causa granger &, 3,052 0,384 corr (6, &',)=0,708

Hy: 7, nfo cavsa granger Ad, 3702 0,296

Hy: Ad, nfo causa granger », 1,403 0,705

Hy Ad, nfo causa granger &, 16,152 0,001

Variaveis obtidas de dados a partir do Ibovespa, nio periodo do 17 trimestre de 1995 ao 47 trimestre de 2005, definidas da seguinte forma p, igual ac log do
preco Thovespa, o, equivalente a sére de log de dividendos, », equivale & sére do logaritmo do retorno da Selic e &, corresponde ao log da razfio
dividendo-prego. As varveis 8, bivariada e &, trivariada sio previsdes wrestritas do walor presente do crescimento de dividendos fumures ajustade pelo
retorno esperado, definidas nas equagdes (15). O sisterna do VAR bivariade inclu as variaweis &, e a diferenca entre o log da selic e o log da taxa de
crescitnento dos dividendos, 7,- Ad,. O sisterna do VAR trivariade inclui as variaveis &,, o log da selic e o log da taza de crescimento dos dividendos. Para
vetificagiio do Modelo de Valor Presente foram conduzidos trés testes formais para cada versiio do modelo: teste de restrigées conjuntas pelos coeficientes
do VAR, conforme equagio (22), e impde um conjunte de Zp restrigdes conjuntas sobre os parfmetros do VAR, o teste de causalidade de Granger e um
teste de razfio unitiria de varifincia dos spreads observado (&,) e esperado (8',), bem como verifica-se as correlagfes

Fonte: Elaborada pelo autor

Os graficos das séries do spread dividendo-preco 6timo e observado possibilitam visualizar a
evolugdo do modelo tedrico se comparado a séric observada'. Tornam-se explicitas as
correlagdes existentes entre os Spreads, ja calculados na tabela 21, e as diferengas de
volatilidade entre as séries. Particularmente para o modelo bivariado verifica-se uma
correlacdo entre as séries de 72.9% e a variancia do spread tedrico J'¢ bivar equivalente a
pouco mais da metade da variancia do spread observado. No modelo trivariado a correlagéo ¢é

marginalmente menor, de 70.8%, e a propor¢ao entre as variancias se repete.

0O inicio do grafico & vs &t bivar acontece no 2° trimestre de 1996 uma vez que na composigéo da série J4
bivar houve perda de informagdes por este ser um VAR a quatro defasagens. A mesma logica serve para o
grafico & vs & trivar, que comega no 1° trimestre de 1996 com o previsor 6timo sendo um VAR a trés
defasagens.
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Grafico 8 — Modelo Bivariado: Desvios da Média entre Spreads Teorico e Observado
Periodo 2T1996 a 4T2005
Fonte: Elaborado pelo autor
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Grafico 9 — Modelo Trivariado: Desvios da Média entre Spreads Tedrico e Observado
Periodo 1T1996 a 4T2005
Fonte: Elaborado pelo autor
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6 CONCLUSAO

Este estudo atesta a validade de modelos sob premissas de eficiéncia no mercado acionario
brasileiro. Adicionalmente examinou-se a evolugao no tempo da razdo dividendo-preco de

acoes relativo as expectativas de crescimento de dividendos futuros e taxas de desconto.

Constatou-se que o modelo de valor presente a taxa de retorno constante foi rejeitado ao ser
submetido aos testes econométricos. Este resultado induz a assumir inimeras hipoteses a
respeito do modelo e do mercado. Inicialmente, existe a hipdtese de um mercado que se move
de acordo com as expectativas racionais e, portanto, esta versdio do MVP ndo daria suporte
tedrico a movimentacdo de precos das acgdes, nem ao comportamento de seus agentes.
Mantido este cenario, pode-se supor adicionalmente que o modelo ndo reflete de forma
imediata a nova informacdo, ndo incorporando automaticamente o valor intrinseco de suas
variaveis  explicativas, pela auséncia de competicdio no mercado acionario.
Consequentemente, ao assumir expectativas racionais sem competicdo, seria permitido ao
investidor ganhos num determinado espago de tempo gerados por oportunidades de
arbitragem. Pode-se também admitir que existem alguns investidores no mercado que
apresentam o mesmo comportamento irracional a ponto de eliminar a influéncia do
especulador racional nos pregos das agcdes, mesmo que o modelo seja o correto. Esta hipotese
de ineficiéncia do mercado abre espaco para a defesa da gestdo ativa que tenta identificar e
capturar excessos de retorno em equities. Anchite e Issler (2001) chegam a uma conclusio
diferente para seu modelo de valor presente a retorno constante, uma vez que nao ¢ rejeitado e
confirmando que os agentes atuam de forma racional. Esta divergéncia pode ser justificada
pela diferenca no periodo amostral estudado, de 1986 a 1998. Este periodo incorpora dois
regimes inflacionarios distintos no Brasil antes ¢ depois do Plano Real (1994) o que pode
alterar substancialmente o padrdo das séries de pregos, dividendos e taxas de retorno se

comparado com as séries analisadas neste trabalho.

O modelo de valor presente a taxa de retorno variavel ndo ¢ rejeitado, independente da sua
caracteristica, se bivariada ou trivariada, ou mesmo do indice representativo do mercado, se
Ibovespa ou VW - alids ¢ importante ressaltar a contribuicdo a literatura brasileira da analise,
até entdo inédita, realizada sobre modelos trivariados ¢ a utilizacdo de um indice diferente do
Ibovespa. Os resultados obtidos comprovam uma grande aderéncia do spread tedrico ao

spread observado. Em termos praticos, diante de uma nova informagao, qualquer alteracao na
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esperanca dos dividendos futuros e dos retornos da acdo alterara de forma precisa e
simultanea o dividend yield corrente. Desta forma, o modelo ¢ consistente com a hipotese de
mercados eficientes na forma fraca, onde ¢ impossivel produzir retornos consistentemente
superiores a carteira teorica de mercado, utilizando estratégias baseadas em pregos passados.
A incapacidade do mercado e de gerar excessos de retorno dado que todos os agentes tém
acesso a mesma informacao da suporte a gestdo passiva em detrimento a gestdo ativa de

portfolios.

Viarias implementacdes podem ser realizadas na tentativa de melhorar a confiabilidade dos
modelos de valor presente. A comecar por uma reflexdo sobre quais fundamentos de valor
podem efetivamente alterar o valuation de empresas ¢ a expectativa de retornos de suas a¢oes
listadas. Ao invés de se usar a perspectiva de crescimento futuro de dividendos para prever o
comportamento de precos, poder-se-ia substitui-la por outras variaveis explicativas como
fluxo de caixa de empresas ao longo dos anos, evolucdo do patriménio liquido das empresas
correspondentes as agdes da amostra, multiplos como P/BV' etc. e discriminar a
contribuigdo gerada por esta alteracdo. Campbell e Shiller (1988b) incluem em seu modelo
uma média mével de longo prazo de lucros das empresas sob a analise, chegando a conclusao
que esta nova variavel ajuda a prever o valor presente de dividendos futuros, levando a crer
que dados passados sdo fonte de informacdo relevante a respeito de fluxo descontado de

dividendos futuros.

Fica como sugestdo para o futuro, sempre buscando o aprimoramento deste trabalho um
estudo similar, mas usando quebras em um periodo amostral maior. O periodo de 1995 a 2005
em questdo no Brasil sofreu influéncias de inumeros eventos, muitos deles capazes de alterar
a estrutura de séries, como por exemplo a implantag¢do dos Juros sobre Capital Proprio (JCP),
em 1996, que gerou beneficios fiscais a ponto de mudar a propensao historica das firmas em
distribuir seus dividendos'”. Além disso, apenas para ativar as memorias, as crises da Asia e
Russia, em 1997 e 1998 respectivamente, tiveram conseqiiéncias importantes no cenario
macroecondmico brasileiro ¢ no cash management das empresas. Finalmente, a crise de
racionamento em 2001 foi um evento que alterou o padrdo de consumo de toda a populagdo

brasileira, afetou significativamente o fluxo de caixa e a estrutura de capital das firmas. Aqui,

' P/BV leia-se price-to-book value ou a razdo entre prego da agio e o patriménio liquido.
'S Ver Ness JR., W. L. ¢ Zani, J. (2000) e Silva, J., Lima, M. e Brito, R. (2005).
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se fosse implementado o estudo das quebras, o resultado poderia ser pouco confiavel dado que

os periodos teriam poucas observagdes.
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APENDICE — Derivando a equacéo (9)

Na funcdo descrita pela equagao (9) pode-se usar uma expansao de Taylor de primeira ordem

da fungdo ndo-linear f(X+1) em torno da média de X,,, ,)_( :

f 0= 10+ 1 (o =),
Onde f(x+1) é uma fungdo relacionada no modelo a:

f (Xt+1 ) = log(l + exp(dt-H — Py ))

Procede-se a expansdo de Taylor:

f (Xt+1 ) = log(l + CXp(ﬂ))-l— mexp(mxdtﬂ - pt+1 - (Tp))

f )~ logli +expld—p)+ PO PL [ gl —epld=p) (o

1+expid—pi l+expld—p

f (XIH ) = _IOg(l + exp(ﬂ))— ) i?:f;% IOg(eXp(dTp))-i' 1 -T-)Z:I))((s% (dm - pt+1)

exp(d - p)
f =K+ —t(d,., —
(Xt+1 ) 1 + CXp(d _ p)( t+1 pt+1 )

f (Xt+l ) ~k+ (1 - p)(dt+l — Pa )’ (30)

exp(d—p)

Onde os parametros de linearizagdo p e K podem ser definidos por p = .
1+ expid - pi

(&

=-logp—-(1-p) 10g(%] , € (d - p) ¢ igual & média do log da razdo dividendo-prego'®.
p p—

Substituindo (30) em (8), obtém-se:

Mg = ht+1 = §t+1 =P — Pt K+ (1 - p)(dm = Pra ) =k+ PP, + (1 _p)dm — P

' Para a dedugdo, ver Campbell, J, Lo, W. ¢ MacKinlay, A.C. (1997)
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