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RESUMO

A Hipédtese de Eficiéncia de Mercado tem sido a proposi¢cdo central das financas durante
muitos anos, com o desenvolvimento de razdes teodricas poderosas explicando porque a
hipdtese deveria permanecer. A partir da década de 30, destacam-se os primeiros trabalhos
relacionados a andlise de titulos, surgindo a idéia de que o valor fundamental de qualquer
titulo seria igual ao fluxo de caixa descontado deste, e que os pregos atuais iriam variar em
torno dos valores fundamentais. Apesar do valor presente de um ativo ser o melhor indicador
para refletir seu verdadeiro valor, ele envolve expectativas sobre a renda futura, a taxa de
desconto e a racionalidade das pessoas, tornando dificil a aplicagdo na pratica desse modelo.
Surge, entdo, o modelo de cointegragdo de Campbell e Shiller (1987), uma ferramenta util
para o teste de expectativas e racionalidade nos mercados financeiros. Nesse contexto, a
literatura sobre painel com raizes unitarias e cointegragdo comega a crescer rapidamente. Em
parte isso ocorre em funcdo da natureza complexa de interagdes e dependéncias que
geralmente existem ao longo do tempo e entre as unidades individuais no painel. A maior
preocupacgdo da literatura, no que diz respeito a andlise de dados em painéis dinamicos, tem
sido o desenvolvimento de testes que controlem a dependéncia cross sectional. Nesse estudo,
adotou-se um modelo econométrico baseado na aplicacdo de raizes unitarias e testes de
cointegracdao em painel, tendo a empresa como unidade de andlise. Para tratar a correlagao
serial, problemas de nao—estacionariedade das séries bem como problemas de pequena
amostra, foram adotadas as técnicas de Panel Dynamic OLS (DOLS) ¢ Fully Modified OLS
(FMOLS). Analisaram-se nove agdes (Klabin, Petrobras, Bradesco, Itau, Cemig, Ambeyv,
Souza Cruz, Aracruz e Vale) para o periodo de 1994 a 2008. Apesar de alguns resultados
conflitantes, ¢ possivel afirmar que existe um processo de cointegragdo entre os pregos das
acoes negociadas e os dividendos. Os resultados permitem a validacdo parcial do modelo de
valor presente a nivel individual, j& que os precos das acdes parecem nao refletir
integralmente a expectativa dos dividendos para o mercado brasileiro. Os precos das acdes
estdo superavaliados com relagdo aos dividendos. Recomendam-se pesquisas futuras sobre o

modelo de valor presente para o mercado financeiro brasileiro.

Palavras-Chave: Eficiéncia de Mercado, Modelo de Valor Presente, Testes de Cointegragao

em Painéis Dinamicos.



ABSTRACT

The concept of efficient market hypothesis has been the focus of finances for a long time,
with the development of powerful theoretical reasons to explain why the hypothesis should
remain. Since the beginning of 1930, the first papers about the analysis of securities were in
evidence, it’s been emerging the idea that the fundamental value of any security should be
equal to the discounted cash flow from it and prices would vary around their fundamental
values. Despite of security’s present value beeing the best indicator to reflect their true value,
this model covers expectations about future income, discount rate and people’s racionality,
becoming dificult the aplication of this model uses. As consequence, Campbell e Shiller
(1987) developed the cointegration model, a powerful framewoork for testing expectations
and racionality in financial markets. In this context, the literature about panel with unit roots
and cointegration have been extended in a fast way. In part, this is happening due to the
complex nature of interactions and dependences that, generally, ocurrs during the time and
between individual units in the panel. The major recent concern of econometric literature,
related to the cointegration tests and the unit roots of the dynamic panels, has been the
development of tests that control the cross sectional dependence. In such case, an econometric
model was adopted based on the application of the unit roots and the cointegration tests in
panel, with the firm beeing the unit of analysis. To deal with the serial correlation, problems
of nonstationary series as well as problems of small sample, recent techniques were applied in
this study: panel dynamic OLS (DOLS) and fully modified OLS (FMOLS). Nine stocks, that
compose the Sao Paulo Stock Exchange Index, have been analyzed throughout the period
between 1994 and 2008. Summarizing, in spite of some conflicting results, it’s possible to
prove that there is a cointegration process between the prices of equities traded at
BM&FBOVESPA and the dividends. The results obtained in this study allow the partial
validation of the present value model at the firm level. However, the prices seemed not to
reflect the expectation of dividends for the brazillian market. Therein, the prices of equities
are over valued in relation to the payment of the dividends. Future researchs about the present

value model for the brazillian market should be done.

Key-words: Efficient Market, Present Value Model, Tests of Cointegration in Dynamic

Panels.
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1. INTRODUCAO

Dentre as predi¢coes da Hipotese de Eficiéncia de Mercado (HEM), uma delas consiste
em analisar se os precos das acdes estdo nos seus niveis fundamentais, ou seja, se 0s pregos
permanecem em niveis consistentes com os fundamentos econémicos. Mas o que significa

dizer que os pregos sdo consistentes com os fundamentos?

Segundo Beechey, Gruen e Vickery (2000), é necessario ter um modelo que fornega um
vinculo entre os fundamentos econdmicos e os precos dos ativos. Enquanto existem modelos
candidatos em todos os mercados de ativos que fornecem esse vinculo, a maioria ndo confia
que esses modelos capturam completamente esse vinculo de um modo empiricamente
convincente. Isso ¢ importante, j4 que os testes empiricos de eficiéncia de mercado,
especialmente aqueles que examinam os retornos dos precos de ativos ao longo do tempo, sdao
necessariamente testes conjuntos (“joint tests”) entre a eficiéncia de mercado e um modelo
particular de prego — ativo. Quando a hipdtese conjunta ¢ rejeitada, como geralmente &, ¢
logicamente possivel que isso seja mais uma conseqiiéncia das deficiéncias no modelo
particular de prego-ativo do que das hipdteses de eficiéncia de mercado. Esse ¢ o problema

denominado “mau modelo” (Fama 1991).

Apesar do problema de “mau modelo” em algumas das pesquisas, ¢ possivel inferir
algumas conclusdes importantes sobre a eficiéncia informacional dos mercados financeiros a
partir do corpo da pesquisa empirica. No estudo elaborado por Beechey, Gruen e Vickery
(2000), os precos dos ativos parecem estar significativamente desalinhados, por extensos

periodos de tempo.

Mas por que estudar o fato dos pregos dos ativos estarem ou nao desalinhados?

A possibilidade de que os precos dos ativos estejam nao alinhados, isto €, que eles
estejam em niveis distantes daqueles consistentes com os fundamentos economicos,

possivelmente para periodos extensos, pode estar associado com significantes custos

financeiros. Isso ocorre porque os precos dos ativos estdo refletindo, de forma inapropriada,

12



N .

custos e beneficios, que poderdo levar a ineficiéncia de investimento e de decisdes de

consumeo.

Cabe salientar que evidéncias, tais como o fato dos pregos dos ativos responderem
rapidamente a nova informagdo, de que seus movimentos sdo proximos a um random walk, e
de que os administradores de fundos raramente desempenham melhor do que o mercado em
bases consistentes, parecem apoiar a idéia de que os pregos dos ativos sdo, na maioria das

vezes, consistentes com os fundamentos.

No entanto, essas evidéncias t€ém pouca capacidade em explicar porque os precos dos
ativos sdo consistentes com os fundamentos. Para ver o porqué, considere um mercado de um
ativo no qual os pregos sdo sujeitos a ndo alinhamentos de longo prazo, ao invés de estarem
bem perto dos fundamentos. Se esses ndo alinhamentos crescem e se desenvolvem
gradativamente, o comportamento de curto prazo do preco do ativo pode parecer o de um
mercado eficiente. Ou seja, o preco pode responder rapidamente a informagdo nova e
relevante, e pode exibir movimentos de curto prazo que sdo, na maioria das vezes, parecidos
com um random walk. Apesar disso, entretanto, o pre¢o de um ativo pode ainda gastar a
maior parte do tempo num caminho distante de seu valor fundamental, os desvios em relagao
aos valores fundamentais acabam crescendo gradativamente e se desenvolvendo (Summers

1986).

Diante da importancia do assunto exposto anteriormente, esse trabalho ird focar no
terceiro tipo de eficiéncia apontada por Rubinstein (1975), ou seja, a Eficiéncia de
Informacao, na qual os pregos dos titulos atuais sdo conhecidos gratuitamente por todos os
participantes e a informagao sobre precos futuros dos titulos estd totalmente refletida nesses

precos atuais.

Nesse sentido, o modelo de valor presente aponta que os precos dos titulos sdo
determinados fundamentalmente pelo valor descontado de seus dividendos futuros, os quais

derivam seus valores dos ganhos futuros (Campbell, Lo e Mackinlay, 1997).

Embora o modelo de valor presente de um titulo seja o melhor indicador para refletir
seu verdadeiro valor, a aplicagdo pratica desse modelo torna-se complicada, pois este envolve

expectativas sobre a renda futura, a taxa de desconto e a racionalidade das pessoas. Nesse

13



contexto, uma ferramenta util para lidar com os testes de expectativas e racionalidades nos
mercados financeiros consiste na utilizacdo de um modelo de painel com raizes unitarias e

cointegragdo, cuja literatura vem se desenvolvendo de forma rapida.

1.1. Problema de Pesquisa

Segundo Kerlinger e Lee (2000), um problema de pesquisa adequado ¢ uma das partes
mais importantes da pesquisa. Mas no que consiste um problema de pesquisa adequado? Para
esses autores, um problema ¢ uma sentenga interrogativa que pergunta: qual ¢ a relagdo que

existe entre duas ou mais variaveis. A resposta ¢ o que vem sendo pesquisado pelo estudo.

Kerlinger e Lee (2000) afirmam que existem trés critérios para um bom problema. Em
primeiro lugar, o problema precisa expressar a relacdo entre duas ou mais variaveis. Em
segundo lugar, o problema deve ser formulado claramente e sem ambigiiidade em forma de
questdo. E por fim, o terceiro critério, que geralmente ¢ dificil de satisfazer. Um problema,
para ser entendido como tal, deve trazer consigo uma proposicao testavel, ser uma questdo,
uma sentenca interrogativa e ser expresso numa linguagem precisa, de maneira que possa ser
testado e respondido cientificamente. O problema, geralmente, mostra uma situagdo que

necessita ser discutida, investigada e ser decidida ou solucionada.

No ambito da eficiéncia de mercado, Beechey, Gruen e Vickery (2000) percebem que
muitos fendmenos vém sendo estudados, tais como: o fato dos precos se moverem como um
random walk, se a nova informagao ¢é rapidamente incorporada aos pregos dos ativos € se a
informagdo atualmente disponivel pode ser usada para prever excessos de retornos futuros, se
a andlise técnica pode prover nenhuma informagdo util, se os administradores de fundos
podem ou ndo sistematicamente desempenhar melhor que o mercado, entre outros. Esses
fendmenos sdo importantes, pois ajudam em entender até que ponto as hipoteses de eficiéncia
de mercado s3o empiricamente convincentes na descricdo do comportamento dos precos dos
ativos.

Para Beechey, Gruen e Vickery (2000), o que ¢ muito mais sério, entretanto, ¢ a
possibilidade de que os pregos dos ativos estejam nao alinhados, isto €, que eles estejam em
niveis distantes daqueles consistentes com os fundamentos econdmicos, possivelmente por

periodos extensos. Isso pode estar associado com custos econdmicos significantes, ja que os
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precos dos ativos estdo enviando sinais inapropriados em relagdo aos custos e beneficios,

levando a ineficiéncia economica de investimento € de decisdes de consumo.

Diante da relevancia desse assunto para a area financeira, esse estudo apresenta o

problema de pesquisa que procurara ser respondido:

Os precos correntes dos titulos refletem as expectativas de dividendos e precos futuros
no contexto de mercado organizado, particularmente bolsa de valores e de futuros, no Brasil,
para o periodo de 1994 a 2008?

1.2. Objetivo Geral

Partindo-se do conceito de que o problema de pesquisa deve ser elaborado por uma
sentencga interrogativa a investigar, o objetivo da pesquisa serd o resultado que se espera
alcancar. Deste modo, o objetivo geral deste estudo consiste em:

Analisar se os pregos correntes das acdes refletem as expectativas de dividendos e
precos futuros no contexto de mercado organizado, particularmente de bolsa de valores e de
futuros do Brasil, para o periodo de 1994 a 2008.

1.3. Objetivos Especificos

Para definir o ponto central e atender ao objetivo geral desse estudo, os objetivos

especificos estao delineados da seguinte forma:

1. Testar se existe uma relacdo estavel de longo prazo entre pregos das agdes e

dividendos.

2. Analisar como essa relacdo se comporta no periodo analisado, ou seja, se os precos

explicam os movimentos nos dividendos.

15



3. Analisar se os precos das acdes refletem as expectativas de dividendos para o

mercado financeiro brasileiro.

16



2. REFERENCIAL TEORICO

2.1. A Primeira fase da eficiéncia de mercado: o modelo de Random Walk

A palavra “eficiéncia”, como tem sido aplicada aos mercados de titulos, tem de modo
improprio, sido usada para representar uma variedade de conceitos distintos. Segundo

Rubinstein (1975), esses conceitos podem ser resumidos em trés tipos de eficiéncia:

e Eficiéncia na Troca: participantes ndo estdo motivados a criar um sistema de troca

ainda ndo fornecido pelo mercado.

e Eficiéncia de Produgdo: firmas maximizadoras de valor tomam decisdes de

produgdo de acordo com o 6timo de Pareto.

e Eficiéncia de Informacao: os precos dos titulos atuais sdo conhecidos gratuitamente
por todos os participantes ¢ a informacdo sobre pregos futuros dos titulos esta

totalmente refletida nesses precos atuais.

A literatura sobre eficiéncia de mercado teve sua origem por volta de 1930. Os trabalhos
que estavam diretamente relacionados com a analise de titulos, como ¢ atualmente praticada,
vieram com J.B. William, em The Theory of Investment Value (1938) ¢ com Benjamin
Graham e David Dodd, em Security Analysis (1934). Como conseqiiéncia, surgiu a idéia de
que o valor “intrinseco” ou “fundamental” de qualquer titulo ¢ igual ao fluxo de caixa

descontado do titulo, e que os pregos atuais variam em torno dos valores fundamentais.

De acordo com isso, os analistas foram instruidos a recomendar a compra (venda) de
titulos que estavam abaixo (acima) do valor fundamental para a realizagdo de lucros advindos
dessas negociacdes quando a disparidade fosse eliminada. Em func¢do do céalculo do valor
presente ser analiticamente trivial, a teoria deu pouca orientagao pratica sobre qual a taxa de
desconto a ser usada. A andlise fundamentalista consistia, na pratica, em formar projecdes do

fluxo de caixa futuro. Isso envolvia analisar as demandas pelo produto, possiveis

17



desenvolvimentos de substitutos futuros, a probabilidade de recessao, mudangas no ambiente

regulatério, em resumo, toda a informagao relevante para uma lucratividade futura.

No entanto, a andlise fundamentalista parecia ndo funcionar. Alfred Cowles (1933)
demonstrou que as recomendagdes da maior parte das corretoras, baseadas na analise
fundamentalista, ndo desempenharam melhor que o mercado. A implicagdo foi que os
investidores que pagaram por essas recomendacdes estavam perdendo dinheiro. Outras

descobertas logo apareceram.

Em 1934, Holbrook Working argumentou que os random walks desenvolviam padroes
que pareciam com aqueles atribuidos pelos analistas de mercado aos pregos das acdes. Os
padroes de Random walk dizem respeito ao fato de que a variagdao do pre¢o de uma agdo no
passado ndo esta relacionada a varia¢ao de preco no futuro. Isso implica que se fosse possivel
obter lucros extraordinarios simplesmente identificando padrdes de comportamento nas séries
de precos de acdes, todos investidores fariam isso e qualquer lucro logo desapareceria.
Portanto, com a concorréncia dos investidores, as regularidades ciclicas seriam eliminadas,

restando somente oscilagdes puramente aleatorias.

Segundo Andreou, Pittis e Spanos (2001), do ponto de vista da teoria, a ndo
previsibilidade dos retornos (falta de padrdo) foi justificada mais tarde pela Hipotese de
Eficiéncia de Mercado, que acabou utilizando a hipdtese de ajuste instantaneo de precos a

nova informagao.

{p, =InP,teT} o {r.teT}

Sejam o preco da acdo e os processos de retornos,

respectivamente, sendo as mudangas nos logaritmos dos precos das agdes, AP:, sdo, por
definicdo, iguais aos retornos:
L=Ap, =P —P teT )
A literatura anterior, de Kendall (1953) e de Roberts (1959), visualizava a formula do

random walk como um sistema que gera o processo de formagao dos precos de agdes como:
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2
Py =Pyt 1y, rtNIID(O’O- ) teT 3)

Sendo, r;um processo Independente e Identicamente Distribuido (IID) com média zero e

varidncia constante o’ . Em virtude de a amostra ser randémica, a literatura geralmente
denomina (2) como o ‘random sample model’ ou o ‘chance mechanism’. Essa relagdo implica

que os precos podem ser vistos como somas parciais dos retornos:

et teT 4)

Dois pontos devem ser destacados. Primeiramente, essa literatura mais antiga ndo

formulava uma hipotese explicita quanto a distribui¢do. Em segundo lugar, por construcao

{pt e T} ¢ um processo dependente de Markov, os quais os dois primeiros momentos
existem. Na literatura desse periodo, entretanto, era implicitamente suposto que a distribui¢ao
dos retornos era aderente a uma distribuicdo Normal. Conseqiientemente, o modelo estatistico

¢ um ‘Random Walk Normal’:

P =Py + 1 rtNN”D(an'z) teT (5)

Onde N denota Normalidade. Para esse modelo, o processo {ptat = T} ¢ Markov com

uma estrutura probabilistica dada por:

P, OJ o’te’(t— ))
~ N , teT
(pu] Ho (02@—1)«720—1) ©
E possivel, entdo, que os pregos das a¢des sigam um random walk (3)?
Uma das primeiras descobertas foi apresentada por Kendall em 1953. O autor esperava

encontrar ciclos regulares no comportamento dos pregos das agdes, entretanto, encontrou que

os pregos dos titulos pareciam se comportar conforme um random walk.
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Em 1960, entretanto, percebeu-se que a auto-correlacdo poderia estar embutida nas
séries de retornos como o resultado de se usar médias para os precos dos titulos ao longo do
tempo. Working (1960) e Alexander (1961) descobriram isso, independentemente. Uma vez
que as séries dos retornos sdo baseadas nos pregos no final do periodo, os retornos parecem

flutuar randomicamente.

Nesse sentido, Working (1960) escreveu um artigo fornecendo evidéncia adicional em
favor do random walk, mostrando que se a geragdo dos dados por um random walk estava
calculando os precos como média ao longo do tempo, resultaria em correlagdo espuria entre as
mudancas sucessivas. Portanto, a existéncia de tais correlagdes nao necessariamente constituia

evidéncia contra o modelo de random walk.

Granger e Morgenstern (1963), seguindo os resultados de Kendall, chegaram a mesma
conclusdo. O modelo random walk parece implicar que os pregos das ac¢des estdo isentos das
leis de oferta e demanda que determinam outros precos, € parecem estar mais proximos da

logica existente num “cassino’.

Cabe destacar que os resultados dos trabalhos de Kendall (1953) e de Granger e
Morgenstern (1963) j& haviam sido antecipados por Bachelier (1900). Na sua dissertacao de
doutorado, o autor conduziu um estudo empirico de titulos do governo francés, descobrindo
que seus precos eram consistentes com um modelo random walk. Concluiu que eventos
passados, presentes € mesmo os futuros estao refletidos no preco de mercado, mas geralmente

ndo mostram relagdo aparente as mudangas nos pregos.

Além disso, Karl Pearson (1905) fez uma analogia que consistia em um problema de
procedimento 6timo para se encontrar um bébado deixado no meio de um campo. Segundo
ele, se esse bébado cambalear de maneira totalmente imprevisivel e aleatdria, ele
provavelmente vai acabar mais perto da onde ele foi deixado do que de qualquer outro ponto.
Em financas, essa analogia, feita por Pearson (1905), tem sido aplicada as séries as quais os

retornos sucessivos sao independentes.

Desse modo, o modelo random walk parece contradizer ndo somente os principios da

analise fundamental, mas também a idéia de precificacao racional de titulos. Mas se os pregos
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mais dividendos das agdes ndao possuem um padriao de previsibilidade, ha algum ponto

importante na analise fundamentalista?

Todavia, economistas imediatamente perceberam que tal conclusdo era prematura.
Harry Roberts (1959) argumentou que, no mercado idealizado pelos economistas, os
individuos racionais esperam um ajuste instantaneo dos pre¢os a nova informagao, que, por
sua vez, ¢ consistente com o modelo random walk. Um padrdo que se ajuste de forma lenta a
nova informacao, por outro lado, poderia implicar a existéncia de oportunidades disponiveis e

lucrativas de negocia¢ao que nao tenham sido exploradas.

A 1idéia de que retornos de titulo num mercado eficiente poderiam ser randdmicos tem
causado confusdo. As pessoas pareciam pensar que o pre¢o de um titulo num mercado
eficiente deveria ser suave ao invés de randdmico. Black (1971) atacou essa idéia de forma
efetiva, ao expor que um mercado perfeito para um titulo € um no qual nao existem lucros a
serem realizados por pessoas que ndo possuem informacao especial sobre a companhia, e no
qual ¢ dificil mesmo para as pessoas que possuem informacao especial realizarem lucros, ja
que os precos se ajustam tao rapidamente assim que a informagao se torna disponivel. Entao,
o autor afirma que ¢ possivel enxergar um passeio aleatério nos precos de transacoes
sucessivas ao invés de grande continuidade. O random walk significa que uma série de
pequenos movimentos de subida (ou de pequenos movimentos de descida) ¢ muito
improvavel. Se o preco ird se movimentar para cima, ele devera se mover totalmente de uma

vez s0, do que numa série de pequenos movimentos.

Acrescenta-se ainda, que existe a crenca de que os retornos ndo podem ser passeio
aleatorio se os precos dos titulos sdo determinados por fluxos de caixas futuros descontados.
Smith (1968), por exemplo, presumia que, mesmo que o random walk anunciasse uma prova
matematica perfeita de aleatoriedade, ele acreditava que, no longo prazo, os ganhos futuros

influenciariam o valor presente.

Essas consideracdes trouxeram algumas questdes para a analise fundamentalista. Se a
analise fundamentalista funciona, por que novos entrantes no negocio da andlise
fundamentalista, percebendo esse fato e planejando participar nos ganhos de negociagdo, nao

lutam por esses ganhos?
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Isso € o que acontece em qualquer outra industria competitiva na qual lucros excedem
os custos. Por que ndo na analise financeira? Os resultados de Cowles (1933) sugerem que de
fato isso ¢ o que exatamente acontece. Os fundamentalistas ndo tém boas respostas a essas

questoes.

Entretanto, o modelo random walk deixou muitas questdes ndo respondidas e seus
percussores logo notaram isso. Uma quantia expressiva de dinheiro ¢ gasta todos os anos
numa atividade, a analise dos titulos, ¢ que se o modelo random walk estiver correto, ¢

totalmente improdutiva.

Dentre as hipdteses colocadas pelo random walk estdo: (i) padrdes inexplorados nos
precos dos titulos ndo podem persistir, porque, para isso acontecer, os investidores sdo
irracionais ao deixar as oportunidades de lucro passarem, mas também que (ii) os investidores
sdo, todavia, irracionais ao gastarem seu dinheiro ano apds ano empregando analistas de
titulos. Se o argumento que um ndo comportamento inconsistente com expectativas racionais
e irracionais pode persistir no equilibrio ¢ empregado, deve ser empregado consistentemente,

e isso o0 modelo de random walk n3o faz.

Entdo, a existéncia de grandes rendas baseadas na geracdo de conselhos de investimento
¢ mais uma fonte de aborrecimento para os defensores do random walk como a falha desse

conselho em gerar retornos anormais ¢ uma fonte de aborrecimento para os fundamentalistas.

Ao requerer independéncia probabilistica entre incrementos sucessivos nos pregos, o
modelo random walk ¢ muito restritivo para ser gerado dentro de uma classe razoavel de
modelos de otimizagdo. Entretanto, uma restrigdo mais fraca nos pregos dos ativos que
continua a capturar a esséncia dos argumentos do random walk — o Modelo — torna-se mais

tratavel.

2.2. A segunda fase da eficiéncia de mercado: o modelo Martingale

A metade dos anos sessenta foi um ponto de mudanca na pesquisa da caracteristica
randomica dos pregos das a¢des. Em 1964, Cootner publicou sua colegdo de artigos sobre esse

topico, enquanto a tese de doutorado de Fama (1965) foi publicada no Journal of Business.
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Nela, o autor fazia uma revisao da literatura existente sobre o comportamento dos precos das
acoOes, examinava a distribuicdo e dependéncia serial dos retornos das acdes e concluia que

sua dissertagdo apresentava evidéncia forte e robusta em favor da hipotese de random walk.

Com esse melhor entendimento da formacdo de pregos nos mercados competitivos, o
modelo de random walk passou a sofrer uma série de observagdes consistentes com a hipotese

de eficiéncia de mercado.

A mudanga na énfase comecgou com as observagdes de Samuelson (1965), Mandelbrot
(1967) e Fama (1970). Eles perceberam que os mercados poderiam ser eficientes mesmo que
os retornos ndo fossem um processo IID. O que era realmente requerido para a eficiéncia era a
auséncia de qualquer regra de compra e venda que obtivesse um retorno esperado maior do
que o retorno médio de mercado. Em outras palavras, o jogo da especulacao deveria ser justo,

ou seja, os retornos deveriam seguir um processo martingale.

O artigo de Paul Samuelson (1965) foi o primeiro a desenvolver a ligacdo entre
eficiéncia de mercado ¢ martingales. A simplicidade do argumento de Samuelson levou a
alguns, como por exemplo, Rubinstein (1975), a rejeitar o resultado como 6bvio. Quando as
implicagdes dos argumentos de Samuelson foram totalmente assimiladas, o modelo de
random walk foi abandonado e substituido pelo modelo martingale. Portanto, o artigo do
Samuelson (1965) passou a ser considerado o mais importante em termos de literatura sobre
eficiéncia de mercado em fungdo de seu papel: sair do modelo de random walk para o modelo

martingale.

O modelo martingale nao resolve todas as questdes que acompanham o modelo de
random walk, mas consegue resolver a maior parte delas. Diferente do anterior, o modelo
martingale constitui um modelo econdmico legitimo de pregos de ativos, ja que ele pode ser
relacionado a hipotese primitiva de preferéncias ao risco e retornos, ou seja, primeiro

momento (média).

Segundo Leroy (1989), um processo estocastico Xt é martingale com respeito a uma

seqiiéncia de informagio colocada como ® se X: tem a propriedade

E(Xt+1 | D, ) =X (7)
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€ um processo estocastico Yt € um fair game se tem a propriedade
E(yt+1 |th):0 (8)

A equagdo (7) diz que se Xt é martingale, o melhor previsor de X1 que poderia ser
construido com relagio a uma seqiiéncia de informagdo atual P seria justamente igual a X (é
suposto que Xt estd em D). Isso é verdadeiro para qualquer valor possivel de informagio P .
Similarmente, (8) diz que se Yt é um fair game, o previsor correspondente seria zero para

qualquer valor possivel de @ . E 6bvio que Xi é martingale se e somente se Xi.1 - Xi é um fair

game.

Cabe destacar que os modelos de martingale e o de fair game sdo dois nomes para a
mesma caracterizagao de equilibrio nos mercados financeiros; taxas de retorno sdo um fair
game se e somente se séries proximamente relacionadas com os pregos, isto é, pregos mais

dividendos acumulados, descontados a valor presente, ¢ um martingale.

Para provar isso, seja r; uma taxa de retorno de uma agdo de t-1 a t, e suponha que 1,
menos uma constante £, ¢ um fair game. Usando a defini¢io da taxa de retorno como a
somatoria dos ganhos com dividendos mais um ganho de capital, menos um, segue que a

partir da hipotese de um fair game que o prego p; é dado por:

P: =(1+p)71E(pt+1 +dt+1 ‘ q)t) 9)
onde d sdo os dividendos.

A equacao 9 diz que o preco da acdo hoje ¢ igual a soma do preco esperado futuro e
dividendos, descontado a valor presente a taxa # . Quando ndo existe ambigiiidade em relagio
ao conjunto de informagdes, € conveniente reescrever a equacao (9) de forma mais compacta

como:

pt :(l+p)_l Et(pt+1 +dt+1) (10)
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Nenhuma das variaveis definidas é martingale. A variavel que é martingale é o valor
descontado de um fundo mutuo que mantém acdes com pregos que seguem (10). Supde-se

que esses fundos reinvestem os dividendos recebidos em outras compras de agdes.

Nao obstante, a pratica na literatura sobre eficiéncia de mercado de capitais € falar sobre
os pregos de agdes seguindo um martingale; em tais casos, “pregos” devem ser entendidos
como ja incluidos os dividendos reinvestidos. Assim como LeRoy (1989), nesse estudo, sera

seguido esse conceito impreciso (s6 precos), mas conveniente.

O teste empirico mais direto do modelo martingale tenta determinar quando alguma
variavel no conjunto de informac¢do dos agentes ¢ um previsor dos retornos futuros. Se isso
ocorrer, o0 modelo martingale ¢ violado. Por exemplo, se os agentes conhecem os retornos
passados e sdo capazes em usa-los para prever os retornos futuros, os retornos nao podem
seguir um fair game. Claramente, LeRoy (1989) observa que esse resultado implica uma
ambigiiidade nos modelos mais simples do modelo martingale: encontrar alguma variavel que
prevé retornos futuros poderia significar também que o mercado de capitais ¢ ineficiente, ou
seja, ndo satisfaz a propriedade do martingale ou que essa variavel ndo pertencia ao conjunto

de informagdes dos agentes.

Entretanto, em testes mais sofisticados, o modelo de martingale nao sofre dessa
ambigiiidade. Por exemplo, a rejeicao da desigualdade dos limites a variancia implica rejeigao
do modelo de martingale para qualquer especificacdo de conjunto de informagdes dos

agentes.

Para LeRoy (1989), a especificagdo que um processo estocastico Xt segue um random
walk é mais restritiva do que a exigéncia de Xt seguir um martingale. O martingale exclui

qualquer dependéncia da expectativa condicional de X1 - Xt na informagdo disponivel em t,

enquanto o random walk exclui isso e também a dependéncia envolvendo os momentos

condicionais de Xw.i. Portanto, a distingdo entre random walk e martingale é evidente: os
precos dos titulos sdo conhecidos por passarem por periodos prolongados de calmaria e
igualmente por periodos prolongados de turbuléncia. Formalmente, um deles pode representar

esse comportamento utilizando um modelo no qual sucessivas varidncias condicionais de
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precos de agdes (mas ndo seus niveis sucessivos) sao positivamente auto-correlacionados. Tal
especificacdo ¢ consistente com um martingale, mas nao com o mais restritivo, o random

walk.

Samuelson (1965) provou um resultado mais preciso, apontando a relevancia de um
resultado bem conhecido da teoria de probabilidade, a regra das expectativas iteradas, que
colocou a teoria de eficiéncia dos mercados de capitais de modo firme pela primeira vez.

Resultados similares foram observados por Mandelbrot (1966).

De fato, o modelo de valor presente esperado do prego de um titulo € inteiramente
consistente com a aleatoriedade dos retornos de titulos. A chave para entender isso é&,

exatamente, a chamada Lei das Expectativas Iteradas. Para provar esse resultado, basta definir

conjuntos de informacgao It e Jt, no qual I < Jy, portanto, toda a informagdao em It estd

também em Jt, mas Jt ¢ superior porque contém informacao extra.

Se considerar as expectativas de uma variavel randomica X, condicionadas a esse

conjunto de informagdes, escrito como E[X | It] ou E[X |‘]t], a Lei das Expectativas

Iteradas diz que E[X | II]: E[E[X |‘]I]| It] .

Em palavras, se alguém tem informagao limitada It, a melhor previsao que alguém pode

fazer de uma variavel randomica X ¢ a previsdo da previsdo que alguém faria de X se alguém

tivesse informagao superior Jt. Isso pode ser reescrito como E[X - E[X |‘Jt]’ It]: 0, que
possui uma interpretagdo intuitiva: alguém ndo pode usar informagao limitada It para predizer

uma previsdo de erro que alguém faria se alguém tivesse informagao superior Jt.

Logo, Samuelson (1965) foi o primeiro a mostrar a relevancia da Lei das Expectativas
Iteradas para a analise de titulos de mercado. Campbell, Lo e Mackinlay (1997) fazem uma
revisdo desse argumento. Suponha que o pre¢o de um titulo no momento t, Pt, pode ser escrito
como a expectativa racional de algum “valor fundamental” V*, condicionado a informagao It

disponivel no momento t. Entdo, tem-se que:

P =EN*|I,]=EV* (11)
A mesma equagdo ¢ valida para o periodo seguinte:
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Pt+1 :E[V*| It+1]: EHIV* (12)
Mas entdo a expectativa da mudanga no preco ao longo do proximo periodo ¢

Et[Pt+1_Pt]zEt[EtH[V*]_Et[V *]]:O (13)

Porque li <11, entdo E: [Et+l [V *]] =E [V *] pela Lei das Expectativas Iteradas.

Portanto, mudancas realizadas nos precos sdo imprevisiveis, dada a informagdo no

conjunto It.

Concluindo, o resultado obtido por Samuelson (1965) consistiu no fato de que o fair
game implica que os precos das acdes sdo iguais ao valor presente esperado dos dividendos
futuros:

0 =1

P, = Z(l"' p) Et(dt+i) (14)

i=1

O Modelo de Valor Presente Esperado (14) implica que as taxas de retorno sdo um fair

game.

Os resultados de Samuelson (1965) implicam que se os fundamentalistas estao corretos
em enxergar que os precos das acdes sdo iguais aos fluxos de caixa descontados, entdo se
segue que os retornos futuros sdo imprevisiveis, como o modelo martingale afirma. Nesse
sentido, LeRoy (1989) aponta que os fundamentalistas, ao focar na parte previsivel dos pregos
dos ativos, afirmam que o copo estd metade cheio, enquanto que o modelo martingale
presume que o copo estd metade vazio. Segundo a analogia do autor, ndo h4 contradi¢do,

apesar do foco ser diferente.

De acordo com isso, LeRoy (1989) implicitamente redefine a teoria fundamentalista de
precificacdo de ativos de maneira importante. Ao invés de admitir que os pregos flutuam em

torno de valores fundamentais (fluxo de caixa descontado esperado), Samuelson supde que o
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preco verdadeiramente ¢ igual ao valor fundamental. A importancia dessa mudanca ¢
evidente: se o preco sempre € igual ao seu valor fundamental, entdo nenhum lucro pode ser
ganho através da negociacdo na discrepancia entre os dois, ao contrario da assertiva dos
fundamentalistas. Essa observacdo implica que ndo seria mais correto considerar o modelo
fundamentalista como originalmente formulado, isto ¢, idéntico ao modelo martingale, mais

do que seria visto os dois como diametricamente opostos.

E importante destacar sob quais hipoteses em relagio as preferéncias o modelo
martingale ¢ satisfeito. Samuelson (1965) aponta que cle ¢ satisfeito se os agentes possuem
preferéncias comuns e constantes no tempo, possuem probabilidades comuns e sdo neutros ao
risco. Se essas condigdes sdo satisfeitas, os investidores sempre irdo preferir permanecer com
qualquer ativo que gere o maior retorno esperado, ignorando completamente as diferencas de
risco entre os ativos. Se todos os ativos estao disponiveis prontamente, como deve ser o caso
em equilibrio, todos devem, portanto, ganhar a mesma taxa de retorno esperada, igual a taxa
real de juros. A taxa de juros, sendo igual a um fator de desconto constante, ¢ ela mesma
constante ao longo do tempo. Portanto, os retornos seguem um modelo fair game, ou

equivalentemente, os precos mais os dividendos reinvestidos seguem um modelo martingale.

A neutralidade ao risco implica o martingale, mas ndo o modelo mais restritivo, o
random walk. Se os agentes ndo se importam quais s30 os momentos mais altos de sua
distribuicdo de retornos, como a neutralidade ao risco implica, eles ndo irdo fazer nada para se
livrar da dependéncia serial nos momentos condicionais mais altos dos retornos. Portanto, a
neutralidade ao risco € consistente com correlagdo serial ndo zero nas variancias condicionais:
o fato de que as variancias condicionais futuras sdo parcialmente previsiveis ¢ irrelevante
porque a neutralidade ao risco implica que ninguém se importa com essas variancias.
Seguindo o artigo de Samuelson (1965), os analistas perceberam que as evidéncias tedricas
para os modelos de eficiéncia de mercado de fato apontavam para o martingale e ndo para o

random walk.

Cientes da distin¢do entre random walks e martingales, eles também perceberam que a
maioria dos testes empiricos em relagdo ao processo randomico era, de fato, testes em relacao
ao modelo martingale considerado fraco, ou seja, a especificagdo fraca que taxas de retorno

sdo nao correlacionadas.
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3.3 A terceira fase da eficiéncia de mercado: a linha diviséria

A linha divisoria entre a pré-historia da Eficiéncia de Mercado, associada ao modelo de
random walk ¢ a literatura moderna é o estudo de Fama (1970). A defini¢ao de eficiéncia de
mercado deste estudo se tornou o padrao da industria, reproduzida em inimeros artigos

subseqiientes, até¢ que fosse superada pela defini¢cdo do proprio Fama, em 1976.

Através do modelo microecondmico de Samuelson (1965), juntamente com a taxonomia
sugerida por Harry Roberts (1967), Fama (1970) montou uma revisao da teoria e evidéncia

em relagao a eficiéncia de mercado.

De acordo com a Hipdtese de Eficiéncia de Mercado, defendida por Fama (1970), o
mercado acionario constitui uma maquina eficiente de processamento de informacgdes. Os
investidores agem racionalmente, e os precos das acdes refletem quaisquer informagdes que
as pessoas tém sobre os fundamentos, como lucros presentes e futuros. Um mercado
financeiro ¢ dito eficiente quando todas as informagdes disponiveis estiverem (sempre)

corretamente incorporadas nos pregos dos ativos negociados no mesmo.

Basicamente, os defensores da Hipdtese de Eficiéncia de Mercado utilizam-se de trés
hipdteses. Em primeiro lugar, os investidores sdo racionais e, conseqlientemente, avaliam os
ativos de forma racional. Em segundo lugar, se alguns investidores nao sdo racionais, supde-
se que tais investidores negociam aleatoriamente e, portanto, suas transacdes cancelam umas
com as outras de forma a ndo afetar o pre¢co de nenhum ativo. Em terceiro lugar, mesmo que
alguns investidores sejam irracionais, dado que eles negociam no mercado com investidores
racionais (os arbitradores), argumenta-se que eles eliminardao suas influéncias nos precos dos
ativos através do processo conhecido como arbitragem (mecanismo de corre¢do de distorgdes

no mercado).

Ao supor que os investidores sdo racionais, a Hipdtese de Eficiéncia de Mercado supde
que os precos de todos os ativos refletem exatamente o valor presente do fluxo de caixa futuro
gerado por cada ativo. Conseqilientemente, os investidores processam as novas informagdes
imediatamente apds o recebimento da mesma, elevando (reduzindo) o preco de um

determinado ativo sempre que a noticia implicar em um aumento (reducao) do fluxo de caixa
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futuro, sendo que este aumento (reducao) do preco correspondera exatamente a variacao do
valor presente do fluxo de caixa futuro. Pelo mesmo motivo, em periodos em que ndo ha
noticia, ¢ de se esperar que os precos dos ativos ndo se alterem. Em outras palavras, a
Hipotese de Eficiéncia de Mercado nada mais é do que uma conseqiiéncia natural da
racionalidade dos agentes, ou seja, se todos os agentes sdo racionais, entdo a Hipotese de

Eficiéncia de Mercado ¢ valida por defini¢do.

Como a informagdo se reflete imediatamente nos precos, os investidores s6 devem
esperar obter uma taxa normal de retorno. A tomada de conhecimento da informacdo apenas
no momento em que ¢ divulgada ndo traz vantagem alguma para o investidor, ja que o preco
se ajusta antes que o investidor tenha tido tempo de comprar ou vender a agdo. Para lidar com

velocidades distintas de reagdo, Fama (1970) separou as informagdes em trés tipos diferentes:

¢ Forma Fraca

Na taxonomia proposta por Fama (1970), um mercado sera dito eficiente na forma fraca
quando for impossivel obter retornos anormais para qualquer ativo do mercado utilizando-se
informagdes acerca de seus retornos passados. Se o nivel de retorno considerado normal for
constante, esta definicdo implicaria em um passeio aleatério para o (log do) preco de um

ativo.
Seja Pt o preco do ativo no tempo t. O retorno Rt do ativo no tempo t € definido como a

razdo entre o prego deste ativo entre t e t - 1, ou seja, Rt = Pt / Pt-1. Utilizando letras

minusculas para denotar o logaritmo da variavel, tal que x = In(X), considere a relagao:

Pe=p+Pte t=1,..,T (15)

sendo # a mudanga esperada no prego e €t é o componente aleatorio.

O componente aleatorio ¢ devido a nova informagao a respeito da agao. O componente
aleatorio de qualquer periodo ¢ independente do componente aleatorio de qualquer periodo

anterior. Portanto, esse componente ndo pode ser previsto a partir dos pregos passados.
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Cabe destacar que, ao negar que movimentos futuros do mercado possam ser preditos a
partir de movimentos passados, nega-se a lucratividade de uma série de procedimentos

categorizados sob o titulo de anélise técnica.

e Forma Semi Forte

Um mercado ¢ dito eficiente na forma semi — forte quando os precos refletem
(incorporam) toda a informag@o publicamente disponivel, incluindo informacdes tais como

demonstragdes financeiras publicadas pelas empresas, bem como dados historicos de precos.

Estudos baseados na forma semi - forte podem ser categorizados como testes de
velocidade de ajuste de precos a nova informagdo. A principal ferramenta de pesquisa nessa
area ¢ o estudo de eventos. Um estudo de evento examina o desempenho acumulado das agdes
ao longo do tempo, a partir de um niimero especifico de momentos no tempo antes de um
determinado evento, em relagdo a um nimero especifico de momentos no tempo depois deste
evento. O desempenho de cada acdo ¢ medido apds ser ajustado por um modelo como o

CAPM.

O primeiro estudo de evento foi realizado por Fama, Fischer, Jensen e Roll (1969),
apesar do primeiro estudo publicado ser de Ball e Brown (1968). Utilizando um modelo de
mercado ou o CAPM como benchmark, esses estudos de evento forneceram evidéncia sobre a
reacdo dos precos das agdes em relagdo aos antincios de bonificacdo de acdes e dividendos
respectivamente. Em ambos os casos, o mercado pareceu antecipar a informagao, ¢ a maior
parte do ajuste nos precos estava completa antes que o evento fosse revelado ao mercado.
Quando a noticia ¢ divulgada, o ajuste remanescente nos pregos ocorre rapidamente. O estudo
de Fama, Fischer, Jensen e Roll (1969), em particular, demonstrou que os pregos refletem nao
somente estimativas diretas de desempenho prospectivo pelas empresas analisadas, mas

também a informag¢do que requer interpretacdo mais sutil.

Assim, cabe destacar que um mercado pode ser dito eficiente somente se for utilizado
um modelo para medir os retornos dos titulos. A partir desse ponto, os testes de eficiéncia de
mercado acabam se tornando joint tests do comportamento de mercado e modelos de

precificacdo de ativos. A dificuldade principal em interpretar tais estudos ¢ o problema das

31



hipoteses conjuntas. Por exemplo, a magnitude do desempenho superior ou inferior depende

criticamente da escolha do benchmark, o que faz dificil a interpretagdo dos resultados.

Scholes (1972) e Krauss e Stoll (1972) forneceram a primeira evidéncia empirica sobre
os efeitos no preco de negociacdo de blocos. Scholes (1972), por exemplo, elaborou um
estudo de eventos para avaliar as reacdes dos pregos das acdes em relacao a venda de grandes
lotes de agdes. Segundo esse autor, o preco da acdo deveria ser determinado pelo valor das
acoes em relagdo aos substitutos proximos e nao pela oferta das agdes, o que ¢ chamado de
hipdtese da substituicdo, sendo assim consistente com a Hipotese de Eficiéncia de Mercado,

ou seja, os precos das acdes ndo reagem a existéncia de ndo informagao.

Portanto, existiriam apenas duas razdes pelas quais as emissdes de novos titulos pela
empresa nao seriam feitos pelo valor justo: a forma forte de eficiéncia pode ndo ser 100%
verdadeira (o administrador tem informagdo que os outros investidores nao tém) ou os
investidores tém a mesma informacdo que o administrador, mas reagem mais devagar a ela. O
estudo de Scholes (1972) parece apoiar essas suposicdes. As grandes mudancas de pregos
apds a distribuicdo sdo observadas quando se presume que o vendedor tem uma razao
conhecida para o negocio. Krauss e Stoll (1972) examinaram os efeitos de precos para todos
os blocos de 10.000 ou mais agdes negociados na NYSE entre 01/07/1968 e 30/09/1969.

Encontraram dados que sdo consistentes com os resultados dos estudos de Scholes (1972).

Ainda em relagdo a forma semi-forte de eficiéncia de mercado, Fama et al (1969)
demonstrou que a informag¢do contida nos desdobramentos das acgdes ja estava refletida nos
precos das acdes no momento do desdobramento, implicando que os desdobramentos das

acoes ndo podem ser usados para a construgdo de regras de lucratividade.

Em resumo, os estudos empiricos em relagao ao fendmeno de mudangas nos precos em
torno da negociacdo de blocos mostram que as negociacdes de blocos ndo desorganizam os
mercados e que os mercados sdo eficientes ja que eles rapidamente (menos do que quinze

minutos) refletem totalmente toda a informacao publica disponivel.

e Forma Forte
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Um mercado ¢ dito eficiente na forma forte quando os precos refletem (incorporam)

toda a informagao, publica ou privada.

Assim que o insider procurasse usar sua informagao, o mercado perceberia o que esta
ocorrendo, ¢ o preco dispararia antes que pudesse comprar a agdo. Denomina-se como
“Insider information” (informagao privilegiada) a informacgdo possuida por pessoas que se
encontram em posicdes especiais dentro da empresa, mas que teriam conhecimento de alguma

descoberta especial ou algum novo acontecimento.

O artigo mais citado em relagdao ao desempenho dos administradores de fundos consiste
na andlise detalhada de 115 fundos mutuos, entre 1955 e 1964, realizado por Jensen (1968).
Segundo seu estudo, a administra¢do ativa tem desempenhado pior do que a passiva na maior

parte do tempo, mesmo apos os custos de transacdo e taxas de administragao.

De acordo com Jensen (1978), qualquer estratégia de negocio que produza de forma
consistente ganho econdmico, ja descontado o risco, por um periodo suficientemente longo,
considerando os custos de transacdo, constitui-se em uma evidéncia contra eficiéncia de

mercado.

E importante notar que a hipdtese de eficiéncia de mercado ndo exclui pequenos
retornos anormais, antes das taxas e despesas. Analistas poderiam, portanto, ainda ter um
incentivo para adquirir e agir conforme uma informagdo valiosa, apesar dos investidores

esperarem receber nada mais do que um retorno liquido médio.

Cabe destacar que a teoria em relagdo a eficiéncia de mercado, até entdo, estava apoiada
no fato de que em todos os momentos, os precos refletiriam toda a informagdo disponivel.
Mas o que significa a frase “reflete totalmente a informagao™?

Segundo Rubinstein (1975), numa economia perfeita e competitiva composta por
individuos racionais com crengas homogéneas sobre os precos futuros, os pregos correntes
dos titulos devem refletir toda a informacao disponivel sobre os pregos futuros. Nesse sentido,
Fama (1970) afirma que ¢ facil determinar as condig¢des suficientes para a eficiéncia de
mercado. Por exemplo, considere um mercado no qual (i) ndo existem custos de transagdo na
negociacdo de titulos, (ii) toda informagdo disponivel ndo possui custo para todos os

participantes do mercado, e (iii) todos concordam com as implicacdes da informagdo atual
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para o prego corrente e distribuigdes dos precos futuros de cada titulo. Em tal mercado, o
preco corrente de um titulo, obviamente, “reflete totalmente” toda a informacao disponivel. Se
o exposto por Rubinstein (1975) e Fama (1970) for verdade, os investidores ndo poderiam

ganhar um retorno em funcao de suas informagdes.

Grossman e Stiglitz (1980) mostram que quando a hipotese de eficiéncia de mercado ¢
verdadeira e a informacgdo ¢ cara, os mercados competitivos “quebram”. Cada investidor
informado, porque estd num mercado competitivo, percebe que ¢ melhor parar de pagar por
informagdo e fazer o mesmo que os investidores que nao pagam nada por informagao. Porém,
todos os investidores informados passariam a perceber o mesmo. Conseqiientemente, ter
qualquer fracdo positiva de informados significa ndo ter um equilibrio. Ter ninguém
informado ¢ também ndo ter um equilibrio, porque entdo cada investidor, tomando o preco
como dado, sente que existem lucros a serem realizados a partir do momento em que se

tornarem informados.

Os teoricos da Eficiéncia de Mercado parecem estar cientes de que informagdo gratuita
¢ uma condicdo suficiente para que os pregos reflitam completamente toda a informagao
disponivel (Fama, 1970). Eles, entretanto, ndo estavam cientes que isso ¢ uma condi¢do
necessaria. Grossman e Stiglitz (1980) afirmam que: “Isso ¢ um reducto ad absurdum, ja que
o sistema de pregos e os mercados competitivos sdo importantes somente quando a

informacao ¢é custosa”.

Grossman e Stiglitz (1980) formalizaram essa idéia, mostrando que um modelo de
equilibrio deve trazer algum incentivo para a andlise de titulos. Os autores perceberam que
num mundo no qual ha custo na obtengao de informagao, é impossivel que os mercados sejam
eficientes quanto a informacao. Eles resolveram esse paradoxo através da idéia de um artigo
de Treynor, escrito sob o pseudonimo de Bagehot (1971), ao supor que o mercado também
recebe transacdes a partir de investidores irracionais. Esse foco, na maneira de como os
mercados funcionam, tem crescido a partir de uma extensa literatura sobre a microestrutura
dos mercados financeiros. O artigo de Bagehot (1971) forneceu uma idéia de como a
informagdo ¢ incorporada nos precos dos titulos através das atividades dos investidores, e

como a estrutura de mercado pode ter impacto na eficiéncia do mercado de agdes.
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Nesse contexto, Grossman e Stiglitz (1980) propuseram um modelo no qual ha um nivel
de desequilibrio no equilibrio: os precos refletem a informagdo de individuos informados
(arbitradores), mas sO parcialmente, portanto aqueles que despendem recursos para obter
informagdo recebem uma compensa¢do. O quanto informativo o sistema de precos ¢, vai
depender do numero de individuos que sdo informados, sendo o numero de individuos que ¢
informado uma variavel endégena no modelo. Nesse modelo, os pregos desempenham um

papel bem articulado em levar informac¢do do investidor informado para o nao informado.

Quando os individuos informados observam a informacgao de que o retorno de um titulo
esta sendo elevado, eles ofertam a precos maiores e, de forma contraria, quando eles
observam a informac¢do de que o retorno do titulo esta indo para baixo. Assim, o sistema de
precos torna a informagdo dos individuos informados como disponivel e publica para os ndo
informados. Entretanto, Grossman e Stiglitz (1980) afirmam que, geralmente, esse sistema
funciona imperfeitamente; isso talvez seja sorte, se funcionasse perfeitamente, um equilibrio

ndo existiria.

Em resumo, os autores ndo destroem a no¢ao de Eficiéncia de Mercado, mas redefinem
essa nog¢ao. Eles mostram que quando a informagao ¢ muito barata, ou quando os investidores
informados conseguem informa¢do muito precisa, entdo o equilibrio existe e o preco de
mercado ird revelar a maior parte da informacao dos investidores informados. Entretanto, tais
mercados sdo, provavelmente, muito ‘“estreitos”, porque investidores possuem crengas
homogéneas. O resultado que equilibrio competitivo ¢ incompativel com mercados eficientes
quanto a informagao deve ser interpretado como mercados especulativos, com precos que
revelam muita informacdo, e que serdo muito “estreitos”, porque serdo compostos de

individuos com cren¢as muito similares.

Todavia, existe outro conflito. Como Grossman (1975, 1977) mostrou, quando existem
diferengas nas crengas que ndo sdo totalmente arbitradas, existe um incentivo para criar um
mercado. O autor analisou um modelo de um bem cujo prego nio revelava toda a informagao
em funcdo da presenga de investidores irracionais. Esses investidores ficaram, entdo, com
diferencas em suas crengas sobre o preco futuro desse bem. Isso levou a abertura dos
mercados futuros. Assim, os investidores ndo informados passaram a ter dois pregos
revelando informagdo a eles, implicando elimina¢do do ruido. Mas ja que as diferengas nas

crengas sdo endogenas, a criagdo dos mercados elimina as diferencas de crengas as quais
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deram surgimento a estas, ¢ entdo levam esses mercados a desapareceram. Se a criagao de
mercados ndo tem custo, como ¢ convencionalmente suposto na analise de equilibrio, o

equilibrio jamais existiria.

Para fazer sentido, o conceito de eficiéncia de mercado tem que admitir a possibilidade
de pequenas ineficiéncias de mercado. As evidéncias acumuladas durante os anos sessenta e
setenta parecem ser consistentes com esse ponto de vista. Enquanto parece estar claro que os
mercados ndo podem ser totalmente eficientes na forma forte, hd uma evidéncia robusta para
as formas fraca e semi - forte, e mesmo para as versdes de forma forte de eficiéncia que focam

no desempenho dos profissionais da anélise de investimentos.

Portanto, em fun¢do do que ja foi escrito anteriormente, ¢ possivel identificar a
eficiéncia de mercado com a especificagdo de que os retornos seguem um fair game, com (1)
forma fraca, (2) forma semi-forte, e (3) forma forte. Uma caracteristica atrativa dessa
especificagdo ¢ que, a partir de uma propriedade matemadtica de expectativas condicionais,
eficiéncia na forma forte implica eficiéncia na forma semi-forte, que por sua vez, implica

eficiéncia na forma fraca, assim como a terminologia escolhida por Fama sugere.

Entretanto, Fama (1970) explicitamente rejeita essa especificacdo. Ele identificou a

eficiéncia de mercado com a hipotese que Yt é um fair game:
E(Yt+1lq) t): 0 (16)

Sendo Y definido como igual ao prego de algum titulo em t + 1 menos suas

expectativa condicional:

Y1 = Py — E (yt+1I(D t) (17)

Fama corretamente observou que o modelo de fair game definido até entdo nao
necessariamente implica que as covariancias de retornos em um periodo sejam zero. No
modelo definido por (16) e (17), o desvio do retorno para t + 1 de sua expectativa condicional
¢ uma variavel fair game, mas a expectativa condicional pode depender do retorno observado

emt.
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Portanto, Fama esta explicitamente rejeitando a identificagdo da eficiéncia de mercado
com o requerimento de que as taxas de retorno sejam variaveis fair game. Na definigdo
proposta por Fama, somente o desvio do preco em relag@o a sua expectativa condicional que ¢

um fair game.

Le Roy (1989) observa que o problema com a caracterizacao da eficiéncia de mercado
por Fama consiste em: (16) segue tautologicamente da defini¢io (17) de Yw1 (somente
coloque as expectativas condicionais em Pt de ambos os lados de (17). A caracterizagdo de

Yti1, definida em (17) como uma varidvel fair game néo restringe o processo estocastico para

pregos de nenhum modo.

Na defini¢ao de Fama (1970), qualquer mercado de capital ¢ eficiente, e ndo € possivel
existir nenhuma evidencia empirica que derrube essa questdo de eficiéncia de mercado. Fama
observa que a maior parte dos testes empiricos sobre a eficiéncia de mercado ¢ baseada na
hipotese que as condi¢des de equilibrio de mercado podem ser escritas em termos de retornos

esperados, descritas como:

E(pt+lIth): [1+ E(rt+11q)t)]pt” (18)

LeRoy (1976) aponta, novamente, outra tautologia: (18) ¢ obtida aplicando um operador

de expectativa condicional a equagdo, definindo a taxa de retorno como sendo igual ao prego

relativo Pea/ Pt (menos um). Entretanto, Fama (1976b) rejeitou o argumento, negando a

existéncia dessa tautologia.

Continuando no estudo de Fama (1970) e na sua proposta de defini¢do sobre os precos

“refletirem totalmente” a informagao disponivel, o autor propés um modelo submartingale:

E(leI(Dt)Z P (19)

Essa caracterizagdo submartingale de eficiéncia de mercado ¢, claramente, nao
tautologica. Fama argumenta que se os pregos das agdes seguem um submartingale, entao

nenhuma regra de negociacio baseada em P pode desempenhar melhor do que o mercado.
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Nenhuma evidéncia foi dada a essa afirmacao, e ¢ facil produzir exemplos de economias nos
quais os precos de todos os titulos primitivos seguem um submartingale, mas nos quais
existem regras de negociacdo que desempenham melhor do que o mercado em termos de

retorno esperado.

Em qualquer caso, o modelo CAPM (Capital Asset Pricing Model) implica que o
equilibrio dos retornos dos ativos ndo seguira necessariamente um submartingale: uma agéo
com covariancia negativa e forte em relagdo ao mercado pode ser precificada com um retorno
esperado negativo. Apesar do retorno esperado negativo, os investidores avessos ao risco
estardao dispostos a incluir essa acao em seus portfolios, porque sua correlagdo negativa com o
mercado implica que isso ajuda a assegurar os retornos em outras acdes, por meio disso

reduzindo o risco total.

A ambigiiidade na discussao teorica de eficiéncia de mercado fornecida por Fama ¢
transferida para a sua interpretagdo de evidéncia empirica. Fama (1970) ndo considerou auto-
correlacdes didrias e semanais no retorno das agdes como sendo importantes evidéncias contra
a Hipotese de Eficiéncia de Mercado, apontando que mesmo quando as correlagdes entre os
retornos se desviam claramente de zero, estao proximas a zero e, portanto, sao insignificantes.
A evidéncia que as regras de negociagcdo ndo desempenham melhor que o mercado, provendo
mais evidéncia para esse entendimento, foi interpretada similarmente como favorecendo a

forma fraca de eficiéncia (Alexander, 1961, 1964; Fama e Blume, 1966).

Tal conclusdo, no entanto, foi criticada por Shiller (1984) e Summers (1986). Eles
consideraram modelos em que os precos das acdes podem apresentar grandes oscilagdes
afastando-se dos valores fundamentais (bolhas irracionais), mas que em um horizonte de
tempo reduzido apresentam auto-correlagdo reduzida. Em sua analise, Shiller e Summers
mostram que os mercados sdo altamente ineficientes, mas de uma maneira que ndo ¢

identificada nos testes que consideram um horizonte de tempo reduzido.

Este ponto pode ser esclarecido: suponha que o valor fundamental de uma acdo ¢
constante e que a média ndo condicionada do seu prego € seu valor fundamental. Suponha que
seus precos didrios sdo uma regressao de primeira ordem com inclinagdo préoxima a 1. Todas
as variagoes de pregos resultam de longas oscilagdes em relagdo ao seu valor fundamental. No

curto prazo, uma auto-regressao de primeira ordem com inclinagao proxima a 1 significa que
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os pregos parecem um random walk e os retornos tenham uma baixa correlagdo. Assim, nos
testes de curto periodo de tempo, todos os precos parecem ser permanentes quando o valor
fundamental ¢ constante, e que todos os desvios de precos dos fundamentos sdo temporarios
(Fama, 1991). Fama e French (1988) reconhecem que este problema, que aparece nas séries
de tempo de eficiéncia de mercado, ndo possui solucao clara, ou seja, ndo se pode distinguir

(ex ante) bolhas irracionais de retornos esperados variando no tempo.

A interpretacdo de Fama (1970) a respeito das evidéncias encontradas por Niederhoffer
e Osborne (1966) ¢ dificil de encaixar na interpretagdo de fair game. Esses autores haviam
encontrado que reversos (pares de mudangas sucessivas nos precos de sinais opostos)
ocorriam duas a trés vezes freqiientemente. Tais padrdes sistematicos sdo inconsistentes com
um modelo de fair game. Apesar disso, Fama (1970) concluiu e enfatizou que tais padroes,
mesmo que significantes estatisticamente, ndo implicam ineficiéncia de mercado. O autor
aparentemente baseou sua conclusdo no fato que essa presenca de reversos refletia 0 modo
que as ordens eram executadas nas bolsas de valores organizadas. Em resumo, o autor
interpreta os mercados como eficientes mesmo se as mudangas nos precos sdo independentes
ou se elas forem dependentes, mas existir uma explicagdo econdmica convincente para tal

dependéncia.

Também contra a identificagdo por Fama (1970) de eficiéncia de mercado com o
modelo de martingale ¢ o fato que muitos estudos que ele interpretou usaram o CAPM para
remover o prémio pelo risco dos retornos dos ativos (Por exemplo: Jensen, 1968, 1969). No

CAPM, os pregos nao seguem, geralmente, um martingale.

Fama (1970) apontou a existéncia de alguma evidéncia contra a eficiéncia de mercado,
particularmente, quanto a forma forte de eficiéncia, que requer que a informacao inclua
também a informagdo do insider. Niederhoffer e Osborne (1966) documentaram o fato de que
os market makers numa bolsa organizada ndo tém dificuldade em converter seus
conhecimentos monopolisticos das fun¢des de oferta e demanda para as agdes, as limit orders,
em ganhos anormais. Para Fama esse exemplo ¢ algo isolado, e, portanto, a evidéncia contra a
hipodtese de eficiéncia de mercado na forma forte € esparsa. Alguns estudos, tais como os de
Jensen (1968), apresentam evidéncias em favor da eficiéncia de mercado, j4 que mostram que
a administragdo ativa (Fundos Mutuos) tem desempenhado pior do que a passiva na maior

parte do tempo, mesmo apos os custos de transacao e taxas de administragao.
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A defini¢do de eficiéncia de mercado de Fama (1970) se tornou o padrao da industria,
reproduzida em inimeros artigos subseqiientes, at¢ que fosse superada pela definicao do

proprio Fama, em 1976.

3.4. A quarta fase da eficiéncia de mercado: nova definicdo de Fama (1976)

Em 1976, Fama propde uma nova defini¢do de eficiéncia de mercado. Um mercado de
capitais ¢ eficiente se (1) se ndo negligencia nenhuma informacdo relevante para a
determinagdo dos pregos dos titulos e (2) existem expectativas racionais. Se os investidores
sdo racionais, conseqiientemente, avaliam os ativos de forma racional. Se alguns investidores
ndo sdo racionais, supde-se que tais investidores negociam aleatoriamente e, portanto, suas
transacdes cancelam umas com as outras de forma a ndo afetar o preco de nenhum ativo e,
mesmo que alguns investidores sejam irracionais, dado que eles negociam no mercado com
investidores racionais (os arbitradores), argumenta-se que eles eliminardo suas influéncias nos
pregos dos ativos através do processo conhecido como arbitragem (mecanismo de corre¢do de

distor¢des no mercado).

Fama (1976a) define Mercados Eficientes de Capitais como aqueles nos quais a

distribuicao conjunta dos precos dos titulos, fm (Pt |47 ), dado o conjunto de informagdes que
o mercado utiliza para determinar precos dos titulos em t-1, € idéntico a distribui¢do conjunta

de precos que existiria se toda a informagdo relevante disponivel em t-1 fosse usada,

f(Pt |4 ) Matematicamente, tem-se que:
fR147) = (R 14) 20)

sendo P = (pna---a pnt) ¢ o vetor de precos dos titulos no momento t, ¢ é o conjunto
de informagdo disponivel no momento t-1, $ 6o conjunto de informacdo utilizada pelo
mercado, fm(Pt |¢£1) ¢ a fun¢do densidade estimada de mercado para Pt, € f(Pt |¢H) €a

fungdo densidade verdadeira subentendida por @ .
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Copeland e Weston (1988) afirmam que se a distribui¢cdo de precos no periodo t (que foi
prevista no periodo anterior t-1 e baseada na estrutura de informagao que o mercado usa) nao
¢ diferente da distribui¢do prevista de precos no periodo ao se utilizar toda a informagao
relevante do periodo anterior, entdo ndo deve haver diferenca entre a informagdo que o
mercado utiliza e o conjunto de toda a informagao relevante. Isso ¢ a esséncia de um mercado
de capital eficiente — ele reflete instantaneamente e completamente toda a informagdo

relevante.

Fama (1976a) enfatizou que a eficiéncia pode ser testada somente em conjunto com um
modelo particular de equilibrio de mercado, a natureza deste depende das riquezas e

preferéncias, mas o qual ndo estd incluido pela eficiéncia de mercado.

O mais importante aqui ¢ que Fama (1976a) definiu a eficiéncia de mercado de forma clara e
sem ambigiliidade, de um modo que ¢ logicamente independente de um modelo particular de
mercado. O termo eficiéncia de mercado parece ter diferentes significados possiveis. Todavia,
a pratica na literatura de finangas ¢ se falar em testes de eficiéncia de mercado como se nao
tivesse ambigiiidade alguma. Para a maioria, na literatura empirica, a eficiéncia de mercado é,
na pratica, equacionada com expectativas racionais mais o modelo de martingale. No presente

estudo, também sera adotada essa convencao.

3.5. Modelos ndo Martingale

A derivagdo de Samuelson (1965) do modelo martingale supondo neutralidade ao risco,
considerando que de fato as pessoas sdo avessas ao risco, faz com que o modelo martingale
nao funcione empiricamente. Desse modo, os analistas comecaram a procurar por um modelo

que permanecesse valido se os agentes forem avessos ao risco.

Naio foi dificil formular tal extensio teoricamente, mas foi muito dificil correlacionar os
resultados tedricos esperados do modelo martingale com os resultados observados nos dados.
Por essa razdo, possibilitar a aversdo ao risco ndo ira resolver, na pratica, as questoes
empiricas observadas no modelo martingale. Conseqiientemente, ndo se perde muito,

empiricamente, ao se ignorar a aversao ao risco.
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Samuelson (1965) ndo estava atento ao fato de que sua derivagdo do modelo martingale
dependia criticamente da hipotese de neutralidade ao risco, ja que conjeturou que a aversao ao
risco poderia ser tratada simplesmente através da inclusdo de um prémio pelo risco no fator de
desconto, utilizado para calcular valores presentes. Entretanto, o autor consegue verificar
porque os retornos dos ativos ndo serdo, geralmente, um fair game, se os agentes forem

avessos ao risco.

Nesse sentido, LeRoy (1989) afirma que se o risco possui covariancia positiva ao longo
do tempo, entdo mudangas grandes nos precos (positivas ou negativas) provavelmente serao
seguidas por grandes mudancas, por sua vez, as pequenas mudancas serdo seguidas por
pequenas mudancas. Evidéncia empirica pode ser encontrada em Poterba e Summers (1986).
Se os agentes forem avessos ao risco, eles permanecerdo com ativos de risco somente se 0s
retornos esperados variarem de forma a compensar os investidores pelas mudangas no risco.

Alguém, portanto, poderia esperar que os retornos fossem, em parte, previsiveis: se a

realizagdo atual de P+ implica risco elevado ao longo de um futuro proximo, isso ndo deveria

implicar também retorno esperado mais elevado?

Entretanto, o problema para incorporar a aversdo ao risco na teoria de eficiéncia de
mercado estd no fato de que o unico modelo de equilibrio de precificagdo de ativos, no qual
risco e aversao ao risco sao adequadamente tratados, ¢ a versao de equilibrio do CAPM de
Sharpe (1964), Lintner (1965) e Mossin (1966). O CAPM considera a média e a variancia do
prego do proximo periodo como exodgenas e determina os pregos atuais dos ativos como
aqueles precos que levam os agentes a suportar o risco existente prontamente. O prego, em
outras palavras, iguala o retorno esperado descontado menos uma corre¢ao que reflete o risco
e a aversdo ao risco. Entretanto, o fato de que o preco esperado do préoximo periodo e a
variancia do retorno do préoximo periodo sdo dados de forma exdégena no CAPM significa que
mesmo que o CAPM determine o prémio de risco atual de forma enddgena, ele ndo da uma
determinagdo de retornos de ativos multi - periodos, como acdes, em equilibrio geral

completo.

Era necessario, portanto, um modelo que gerasse pregos a partir da distribuicdo das
probabilidades de retornos nos periodos seguintes, ¢ que, simultaneamente, poderia

caracterizar a distribuicdo de probabilidades dos agentes em relacdo aos retornos nos periodos
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seguintes de uma maneira que seja consistente com as expectativas dos agentes que os precos
serdo determinados de um modo similar quando o proximo periodo chegar. Para isso, era

necessario um novo conceito de equilibrio.

No artigo de LeRoy (1973), o equilibrio foi definido como uma fungdo que
simultanecamente mapeava os dividendos atuais em precos atuais e dividendos do periodo
posterior em pregos do periodo posterior, de tal forma que se os agentes possuem expectativas
racionais sobre os dividendos futuros e otimizam, entdo os mercados sdo transparentes para
qualquer nivel de dividendos. A solucdo, entdo, foi especificar uma classe geral de fungdes
de precos e derivar a condi¢ao de equilibrio apropriado sob a hipotese que ambos os precos
atuais e do proximo periodo estejam de acordo com essa funcdo. A fungdo preco equilibrio ¢ a
fun¢do para qual esta condi¢do de equilibrio ¢ satisfeita como uma identidade em dividendos
(isso contradiz 0 modo exogeno dos dividendos se os mercados falham ao tornar transparente
alguns valores de dividendos, por isso a necessidade da condi¢cdo de equilibrio permanecer

como uma identidade).

Na versdo intertemporal do CAPM descrita, o retorno condicional esperado por dolar
flutua ao longo do tempo de acordo com as mudancas nos dividendos. Em funcao dos
dividendos serem auto-correlacionados, retornos esperados condicionais s3o auto-
correlacionados também, implicando que os retornos atuais sdo parcialmente previsiveis. Essa
previsibilidade vai contra o modelo de martingale. E, entretanto, consistente com o
equilibrio, porque os precos de equilibrio das ag¢des sdo tais que, variagcdes no risco por dolar
investido, induzidos pelas flutuacdes dos dividendos correlacionados com as flutuagdes nos
retornos esperados, fazem com que os agentes fiquem propensos a permanecer com 0s ativos
existentes. Claramente, para o caso especifico, no qual se admite que os agentes sdo neutros
ao risco, esses efeitos desaparecem e o modelo martingale funciona. Essas consideragdes

deixam claro que, em geral, a aversdo ao risco levara ao abandono do modelo martingale.

Tanto os comentarios do artigo de LeRoy (1973) e de Ohlson (1977) foram
essencialmente contra-exemplos do padrao da preposicdo que a eficiéncia de mercado
necessariamente implica martingales, e em segundo lugar, da preposicdo de que a
neutralidade ao risco é requerida por martingales. Para uma analise geral, entretanto, métodos
mais poderosos sao necessarios de modo que se consiga derivar equilibrio em cendrios mais

genéricos. Isso foi fornecido no artigo de Lucas (1978). Utilizando programacao dindmica,
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Lucas demonstrou a existéncia e raridade de uma fun¢do de precificagdo similar ao artigo de

LeRoy (1973). Todavia, a fungdo de precificacdo ¢ nao linear no modelo de Lucas.

Um resultado imediato do modelo de Lucas foi que ele forneceu um modelo analitico no
qual ¢ possivel determinar quando as violagdes dos teoremas de limites a variancia refletem o
nao realismo da hipotese de neutralidade ao risco. No modelo de Lucas existe uma hipotese
geral que quanto mais avessos ao risco os agentes sdo, mais volateis os precos dos ativos
serdo. O argumento ¢ simples: para induzir que os agentes ndo poupem (através da compra de
acoes) em periodos de prosperidade, e ndo deixar de poupar (através da venda de agdes) em
periodos de crise, os pregos das acdes devem ser elevados em periodos de prosperidade e
muito baixos em periodos de crise. Entdo, quanto mais avessos ao risco os agentes sdo, mais

volatil o equilibrio dos pregos das agdes sera.

Entretanto, esse argumento ndo ¢ genérico. Ohlson (1977) mostrou que, se as taxas de
crescimento dos dividendos sdo independentemente distribuidas, entdo os precos seguirdo um
martingale para qualquer nivel de aversdo ao risco. Em tais casos, a aversdo ao risco nao pode
ser a explicagdo para a volatilidade do preco do ativo em excesso aquela implicita no

martingale.

Esses desenvolvimentos tedricos fizeram surgir a possibilidade de que as violagdes aos
limites a variancia (a previsibilidade parcial dos termos intermedidrios dos retornos)
pudessem refletir o abandono do modelo martingale induzido pela aversdo ao risco.
Grossman e Shiller (1981) e Lars Hansen e Singleton (1982, 1983), entre outros, tentaram
determinar quando as flutua¢des dos precos dos ativos poderiam ser interpretadas como
refletindo a aversdo ao risco das tentativas dos agentes em suavizar o consumo ao longo do
tempo. Os resultados encontrados foram decepcionantes. Isso ocorreu porque modelos de
precificagdo de ativos baseados no consumo, pelo menos na sua forma mais simples,

implicam que os retornos das a¢des serdo positivamente e fortemente correlacionados com o

crescimento do consumo, e isso ndo pode ser possivel empiricamente.

Portanto, introduzir a aversdo ao risco ndo aperfeicoa o desempenho das séries de
precos previstos. Entretanto, esse ponto de vista pessimista ndo ¢ unanimidade. Kleidon

(1988b), por exemplo, expressou duvida de que as violagdes aos limites a varidncia

refletissem algo mais profundo do que uma hipétese ndo justificada de uma taxa de desconto
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constante. Além disso, representagdes mais sofisticadas de aversdo ao risco poderiam

melhorar os resultados.

De fato, ao invés de resolver as dificuldades em relagdo ao modelo martingale, ao se
passar ao modelo de precificacdo de ativos baseados no consumo, surgiram novos problemas.
Mehra e Prescott (1985) mostraram que nenhuma especificacdo das taxas de preferéncia
temporal dos agentes e de aversdo ao risco conseguiu gerar retornos reais de titulos tdo baixos
como os medidos, a0 mesmo tempo em que ndo foi possivel gerar retornos de agdes tao altos

como os medidos.

Assim, permanece o modelo de modismo proposto por Shiller (1981a, 1984). Aqui,
claramente, se lida com uma alternativa ao modelo de eficiéncia de mercado, € ndo com uma
modificacdo em relacdo a ele. Muitos economistas sdo relutantes aos modelos de modismo

porque aceitd-los significa envolver um relaxamento da hipotese de preferéncias constantes.

3.6. Testes da eficiéncia de mercado

Neste item, sera feita uma revisdo de alguns testes usados na avaliagdo da Eficiéncia de

Mercado. Para isso, Cuthbertson e Nitzsche (2004) propuseram analisar os seguintes tipos:

(1) Testes de quando os retornos anormais 81 = R —E R sdo independentes de

informacdo disponivel Q; no momento t ou anteriormente a ele. Para testar essa

preposi¢ao, € necessario considerar:

Ria = B Ry +7'Q + W,
E'R,, = ' 50 2
Sendo E¢ M, = retornos esperados. Se a informacdo *<t acrescenta algum poder

. . . ~ p , .y , ‘A .
adicional explicativo, entdo Riwi —E{ R é previsivel. Esses ¢ um teste de eficiéncia
informacional e requere uma representagdo explicita do modelo de equilibrio de precificacao

de ativos usado pelos agentes.
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(11) Testes de quando as regras de negociacao atuais (isto €, estratégias ativas, tais
como comprar agdes com pre¢o mais baixo e vender a descoberto agdes com
preco mais alto) podem ganhar lucros anormais apds tomar em conta os custos de
transacdo e o risco sistematico da estratégia ativa. Lucros anormais sao
usualmente medidos em relagdo a um benchmark de uma estratégia passiva (por
exemplo, comprar o S&P 500): esses testes imitam o possivel comportamento do
investidor e incluem regras de negociagdo explicitas (exemplo, valor -
crescimento), estratégias ativas baseadas em equagdes de regressdo e as chamadas

“anomalias”.

(ii1)) Testes de quando os precos de mercado sdo iguais aos valores fundamentais.
Esses testes usam dados passados para calcular o valor fundamental (ou a
variancia do valor fundamental) das agdes, usando alguma forma de modelos de
desconto de dividendos. Entdo, ¢ testada quando a variacdo nos pregos atuais ¢
consistente com a variagdo dada pela variabilidade dos fundamentos (por

exemplo, os testes de volatilidade de Shiller).

Segundo Cuthbertson e Nitzsche (2004), esses testes ndo sdo mutuamente exclusivos,
mas em pratica, eles podem levar a inferéncias diferentes. De fato, em um determinado caso
particular, chamado de bolhas racionais, testes do tipo (i), mesmo apoiando a eficiéncia de
mercado, podem, contudo, ser contraditos por aqueles do tipo (iii). Isso ocorre porque se as

bolhas racionais estdo presentes no mercado, as expectativas sao formadas racionalmente e os

erros previstos sdo independentes de €2i, mas os precos ndo sdo iguais aos valores

fundamentatis.
3.6.1. Os retornos das acGes sdo previsiveis?
(i) Modelos simples
Cuthbertson e Nitzsche (2004) apresentam uma série de testes que examinam a

previsibilidade dos retornos futuros. Testes de eficiéncia de mercado requerem um modelo de

equilibrio para a precifica¢do de ativos. E possivel pensar num retorno esperado de um ativo
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com risco como consistindo numa taxa livre de risco 't (por exemplo, dos titulos publicos

norte - americanos) € um prémio pelo risco, 'P:

E.R., =r +1p, (21)

Até o momento, ndo foi feita nenhuma distingdo entre variaveis nominais ¢ reais, ¢ a
equagao (19) poderia ser expressa em qualquer uma das formas. A equacdo (21) ¢ uma

identidade até que se tenha um modelo econémico de prémio pelo risco. Muitos estudos

empiricos anteriores testavam a eficiéncia de mercado, supondo que 't e Pt sdo constantes e

consideravam a seguinte regressao:

R =k+7'Q + &, (22)

Sendo €2 = informacdo disponivel no momento t. Alternativamente, ¢ possivel utilizar

o retorno em excesso Rui-f em (22). Um teste de 7'=0 fornece evidencia em relagdo ao
elemento de eficiéncia informacional da Hipotese de Eficiéncia de Mercado (HEM). Esses

testes de regressao variam, dependendo da informagao suposta:

(1) Dados de retornos passados Rij (j=0,1,...,m)
(i) Dados de erros passados ¢t-j (j=0,1,...,m)
(ii1)) Dados de varidveis tais como razdo preco — dividendo, razdo pre¢o — ganhos,

taxas de juros, etc.

Quando (i) e (ii) sdo examinados conjuntamente, isso da surgimento ao modelo

Autoregressive Moving Average (ARMA), por exemplo, o ARMA (1,1):
R =K+ 7R+ =728, (23)

Os coeficientes de auto-correlagdo entre R e Rij (j=0,1,...,m) podem ser
examinados para se verificar se eles sdo ndo — zero se estdo relacionados com testes da forma

fraca de eficiéncia. A HEM pode ser testada ao longo de qualquer janela de periodos: um dia,
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semana, mé€s € mesmo ao longo de muitos anos. Conseqlientemente, podem ser encontradas

violagdoes da HEM em alguns horizontes, mas ndo em outros.

Supondo que os testes descritos anteriormente mostrem que a eficiéncia de informacao
ndo ¢ valida, entdo a informag¢do no momento t pode ser usada para ajudar a prever os

retornos futuros.

Nao obstante, pode ser altamente arriscado para um investidor se apoiar nos resultados
previstos por uma equagio de regressio que possui um erro padrdo alto ou um baixo R2. E,
portanto, necessario investigar quando tal previsibilidade realmente permite a alguém realizar
lucros anormais através de negociacdo, apds terem sido levados em conta os custos de
transagdo. Entdo, existem dois modelos quando se testa a HEM, um ¢ eficiéncia de

informagdo e o outro ¢ a habilidade em se fazer lucros anormais (isto é, lucros ap6s os custos

de transacao e corrigidos pelo risco ex-ante).

(if) Testes Univariados

Ao longo de horizontes curtos como dia, imagina-se que os retornos de equilibrio
esperados sejam constantes. Fortune (1991) forneceu uma andlise estatistica dos retornos
usando 2.700 observagdes didrias do indice de acdes S&P 500 (precos de fechamento de 1980
a 1990). O autor encontrou que uma estratégia que repetidamente venda a descoberto acdes na
sexta feira e recompre-as na segunda-feira, conseguiria um retorno previsivel de 0,17 a 1%, na
média. Isso ¢ o que se chama de efeitos calendario. Para tal estratégia funcionar, o portfélio
deveria consistir em 25 a 30 ac¢des requeridas para imitar o indice S&P 500. Isso, entretanto,
envolveria altos custos de transacdo que acabariam com os lucros encontrados a partir dessa

estratégia.

Outra questio que surge diz respeito a reversao a média, ou seja, retornos mais altos sdo

seguidos por retornos mais baixos no futuro?

A presenca de um componente de reversdo a média nos precos das acgdes implica
previsibilidade substancial dos retornos, e, portanto também (pelo teorema dos limites a
variancia) diferencas substanciais entre preco e fundamentos, sendo esse ultimo o preco

racional ex post.
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Os agentes tenderiam a superestimar novas informacdes antes de pondera-las em um
contexto temporal. A existéncia dos investidores considerados “noisy traders” explicaria o
processo chamado de “reversdo a média”: quando no curto prazo, por exemplo, os precos
alcangam valores muito maiores do que seria de se esperar racionalmente, a bolha se desfaz, e

0s pregos retornam para um valor fundamental.

Cabe destacar que muitos estudos vém colocando questdes em relacdo ao modelo
proposto por Shiller (1981a, 1984) que trata de modelar os pregos das agdes como um random
walk e um processo de reversdo a média. Lo e MacKinlay (1988) encontraram que os retornos
semanais € mensais possuiam coeficientes de auto-correlagdo positivos na ordem de 30%,
contradizendo tanto a descoberta de que seriam proximos a zero nos estudos anteriores sobre
eficiéncia de mercado e também a previsdo de auto-correlagdo préxima a zero do modelo de

reversao a média.

Fama e French (1992) e Poterba e Summes (1988) encontraram evidéncia de reversdo a

média nos retornos de a¢des no longo prazo (isto é, 18 meses).

Cuthbertson e Nitzsche (2004) afirmam que os testes univariados de previsibilidade (por
exemplo, coeficientes de auto-correlagdo, autoregressivo e modelos ARMA, testes baseados
em regressao, testes de razdo—varidncia) mostram evidéncia fraca de auto-correlagdo positiva
dos retornos em horizontes curtos (acima de 6 meses) e alguma evidéncia forte de reversao a
média para horizontes mais longos (entre 3 a 8 anos), para indices de agdes agregados. Os
resultados diferem para testes diferentes e, em parte, isso ocorre por causa de propriedades da
amostra pequena dos testes estatisticos diferem, mas também porque algumas propriedades
univariadas podem ndo ser constantes ao longo do tempo. O poder dos testes univariados nao

¢, particularmente, bom.

(iii) Testes Multivariados

Os resultados de Fama e French (1992) e Poterba e Summes (1988) sdo provenientes de
testes univariados. Entretanto, um numero de variaveis outras, além de retornos passados, tém

sido utilizadas para ajudar a prever retornos futuros. Estudos anteriores, como por exemplo,
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Keim e Stamburgh (1986), utilizando retornos mensais anormais no mercado de a¢des norte—
americano, em relacdo a taxa de T-bill, para o periodo de 1930 a 1978, encontraram que, para
um numero de portfolios (baseados em tamanho), as seguintes varidveis eram estatisticamente
significantes: (a) a diferenga entre titulos privados de baixo rating e de titulos publicos norte-
americanos de um més; (b) o desvio dos ultimos periodos do indice S&P de sua média ao
longo dos 4 — 5 anos passados € (c) o nivel do indice de precos das acdes baseados somente

em ‘small stocks’.

Fama e French (1988b) examinaram a relacdo entre retornos nominais e reais € o
dividendo, D/P. Para dados mensais e quadrimestrais. O dividendo foi estatisticamente
significante, mas somente explicou 5% da variabilidade dos retornos atuais. Para horizontes

mais longos, o poder explicativo aumentou.

Mais recentemente, Cochrane (2001), usando os dados de Shiller para os retornos em
excesso, de 1947 a 1996, encontraram que, para um ano, os retornos eram altamente volateis e
a razao preco — dividendo explicava pouco da variabilidade dos retornos. Ja o horizonte de 5

anos, parecia se encaixar melhor.

Em resumo, Cuthbertson e Nitzsche (2004) afirmam que os testes multivariados de
‘market timing’ indicam que os retornos (reais) das acdes e retornos anormais sao previsiveis.
Novamente, essa previsibilidade esta sujeita a muita incerteza e pode, algumas vezes

‘desaparecer’ em testes de previsibilidade fora da amostra.

A HEM implica que os retornos anormais sdo imprevisiveis, ndo que os retornos atuais
sdo imprevisiveis. Muitos estudos encontraram ‘previsibilidade’, mas como eles ndo
incorporaram um modelo de equilibrio de retornos sofisticado e robusto, ndo ¢ possivel saber

se a HEM seria rejeitada num modelo mais geral.

(iv) Cointegracdo e modelos de correcéo de erro (ECM)

Os precos das acgdes sdo determinados pelo Valor Presente de dividendos futuros
esperados e taxas de desconto (isto é, retornos futuros de um periodo). Conseqiientemente, a

razao preco — dividendo poderia prever retornos futuros ou dividendos futuros ou ambos. Se
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os retornos futuros esperados nao sdo constantes, entdo deve haver alguma explicagao tedrica

para se acreditar que razao prego — dividendo pode prever os retornos futuros.

Supondo no equilibrio de longo prazo (estatico), p = InP ¢é proporcional a d = InD, entao
a razdo prego — dividendo ¢ constante (= k). Desvios de (p-d) em relacdo a k podem resultar
em mudangas nos precos. Essa ¢ a base do ECM, que supde que a velocidade e a direcao de
mudangas futuras nos pre¢os dependem do desequilibrio na razdo pre¢o — dividendo de longo
prazo. Se o log da razdo preco — dividendo de longo prazo z = (p — d) ¢ suposta como

constante, o ECM ‘padrao’ é:
Ap, = ﬂl(L)Adt—l + ﬂZ(L)Apt—l - a(Z - k)t—l te a>0 (24)

Sendo /Bi(L) um polindmio no operador de defasagem (i = 1,2), e k o valor de

equilibrio de longo prazo do log da razdo preco — dividendo. Quando os precos sdo altos (em
relagdo aos dividendos de longo prazo), (p — d) > k, entdo AP; & negativo e os precos caem no
proximo periodo, trazendo (p — d) de volta ao seu valor de equilibrio. Se P: e d; sdo ndo

estacionarios I(1), mas sdo cointegrados, entdo (p — d)., deveria causar Granger AP; ou Ad, |

Essa ¢ a base estatistica para as equagdes de previsdes como (24).

MacDonald e Power (1995) estimaram o ECM como (24) usando dados anuais dos
Estados Unidos (1871-1987). Eles tiveram que incluir a razdo retencdo (= ganhos retidos /
ganhos totais) bem como os dividendos para obter um vetor de cointegrag@o estacionario. Eles
encontraram evidéncias de previsibilidade dentro da amostra e obtiveram previsores robustos

fora da amostra (1976-1987).

A cointegragdo e o teorema de Engle — Granger fizeram surgir muitos estudos empiricos
que (a) procuram estabelecer um conjunto de vetores de cointegragdo (isto ¢, maximo de n-1),
a partir de um conjunto de (n x 1), variaveis ndo estacionarias I(1), X (b) usam a equagao
simples ECM (ou o VAR de Johansen (1988) ou VECMs multivariados para demonstrar

previsibilidade para algumas ou todas as X variaveis (isto ¢, Causalidade de Granger).

Por exemplo, na area financeira, existem estudos que examinam a previsibilidade das

taxas de juros tomando como base os desvios a partir do poder paridade de compra. Muitos
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estudos de previsibilidade dos pregos das agdes sao baseados na cointegragdo entre precos das
acoes e dividendos (ou ganhos), que os leva a um VECM no qual uma das questdes explica os
retornos das ag¢des. Outros estudos sdo baseados na cointegracdo entre indices de acdes em
diferentes de mercado (ou seja, o mercado de agdes norte-americano causa, no sentido de
Granger, o mercado de agdes brasileiro, ou vice versa) ou entre indices de agdes e indices

futuros, entre outras relacdes possiveis.

Acrescenta-se ainda que estudos empiricos sobre a validade dos modelos de valor
presente tém sido conduzidos exaustivamente através dos modelos de cointegragdo em dois
sentidos. Um ¢ baseado na hipotese de uma taxa de desconto constante, predizendo que os
precos das acdes e os dividendos sdo atraidos uns em relacdo aos outros no longo prazo. Isso
significa que eles sdo, teoricamente, cointegrados. Se os precos das agdes e os dividendos
seguem processos integrados de ordem 1 entdo a condi¢do de transversalidade (Campbell e

Shiller, 1987) permanece.

Alternativamente, se 0 modelo de valor presente ¢ valido, a taxa de desconto que varia
ao longo do tempo pode ser aplicada ao invés de uma taxa constante. Como resultado, o
logaritmo da diferenga entre precos das agdes e dividendos seguem um processo estacionario

(Campbell e Shiller, 1988a, 1988b).

Dupuis e Tessier (2003) com dados para o mercado americano de 1973 a 2002,
utilizaram o modelo SVECM (structural vector-error-correction model). Conforme estes
autores, se o preco for funcdo dos fundamentos, este sera resultado da componente
permanente das mudancgas de dividendos e taxa de desconto. A componente transitoria seria
resultado da incerteza dos choques de curto prazo que poderia desalinhar precos e
fundamentos. Os autores constataram que: 1) a variabilidade dos pregos era maior que a dos
dividendos; 2) existe uma componente transitoria importante que exerce influéncia de curto
prazo; 3) existe um componente de longo prazo que explica a variabilidade dos pregos em

razao dos seus fundamentos.

Nasseh e Strauss (2004), utilizando painel com cointegracdo no modelo de valor
presente e testes de raizes unitaria com dados desagregados por empresas entre 1979 e 1999,
no mercado americano, encontraram um processo de cointegragdo entre pregos e dividendos.

Cerca de 40% a 50% da variacdo dos dividendos e 90% da inovac¢do de longo prazo podem
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ser explicada pelos precos. Os resultados evidenciaram que os pregos causam no sentido de
Granger os dividendos. O declino das taxas de juros de curto prazo e previsdes otimistas

explicam eventuais pregos supervalorizados de algumas agdes.

Manzan (2004), utilizando o modelo ESTAR (Exponencial Smooth Transition AR) com
dados para o mercado americano de 1871 a 2003, constata a presenca de dois regimes. Em um
regime os precos de forma persistente desviam-se do seu valor fundamental e em outro
regime 0s pre¢os convergem ao seu valor intrinsico, através de um processo de reversao a
média. A presenca de bolhas é capturada por este processo de ajustamento ndo linear.

Su, Chang e Chen (2007) com dados da bolsa de Taiwan, no periodo de 1991 a 2005,
utilizaram o modelo M-TAR (Momentum Threshold Autoregressive) de Enders e Granger
(1998), assumindo taxa de desconto variavel, ndo encontraram evidéncias contrarias a relagao

de equilibrio entre pregos e dividendos.

A questdo que deve ser colocada a partir de agora é: se a evidéncia de que P ¢ Dt ndo
sao cointegrados implica que a formula de avaliagdo racional (RVF) para os precos das agdes

¢ incorreta?

E possivel utilizar o modelo de Monte Carlo para responder a essa questdo. Se houver
um fator de desconto constante, entdo os pregos das agdes seriam determinados por P =kD,.
Se P e D fossem I(1), entao RVF implicaria que P e D deveriam ser cointegrados.

Estudos empiricos geralmente descobrem que nem (Pt e Dt), nem (lnPt, In Dt) sao
cointegrados, o que acaba rejeitando a RVF, mas somente se os retornos esperados sdo
constantes. Ao utilizar a Simulagdo de Monte Carlo (SMC) num modelo no qual dividendos e

retornos esperados variam ao longo do tempo e a RVF permanece por construgio, € possivel

visualizar porque Pe D podem parecer ser ndo cointegrados numa amostra finita de dados.

Timmermann (1996) descobriu que quando existe uma forte persisténcia nos retornos
esperados, mas RVF permanece, entdo a cointegracdo acaba sendo freqiientemente rejeitada.
Conseqiientemente, rejeicdo da cointegracdo nao necessariamente implica rejeicdo de RVF, se

os retornos esperados forem variantes no tempo.
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Entretanto, de uma perspectiva tedrica, nao existe razao para supor que o sistema
econdmico ¢ intrinsecamente linear (Barnett e Serletis, 2000). De fato, varios estudos tém
demonstrado empiricamente que as séries de tempo financeiras, como os precos das acdes,

exibem dependéncias ndo lineares (Hsieh, 1991; Abhyankar et al., 1997).

Estudos recentes t€ém demonstrado que a relacdo entre precos das acdes e dividendos
pode ser mais bem caracterizada através de modelos ndo lineares. Do ponto de vista
metodoldgico, se analisarmos a validade no longo prazo dos modelos de valor presente, o
baixo poder dos testes de raiz unitaria, em particular, ndo linearidades, quebras estruturais e /

ou outliers sdo possiveis candidatos para achados misturados.

Conseqiientemente, integracdo convencional e métodos de cointegracdo ndo sdo apropriados
porque eles admitem que a raiz unitdria ¢ a hipotese nula e um processo linear sobre essa

alternativa.

(v) Modelos néo lineares

Nos Modelos ECM descritos anteriormente, os efeitos do desequilibrio (d — p — k) em

AP sio simétricos e independentes do tamanho do desequilibrio. Modelos ndo lineares
relaxam essas hipdteses. Eles, geralmente, tendem a serem mais apropriados, pois a teoria
econdmica desempenha um papel importante somente em definir o equilibrio estatistico de
longo prazo e as dindmicas sdo determinadas por algumas respostas ndo lineares a esse
equilibrio de longo prazo. Outros modelos ndo lineares incluem modelos de caos que formam
uma classe propria, nos quais eles sdo deterministicos, mas a ndo linearidade produz uma
resposta que parece ser randomica. Os modelos ARCH e GARCH sdo ndo lineares no

segundo momento (isto €, variancias e covariancias).

(vi) Modelos Markovianos de Conversao

Modelos com dindmicas ndo — lineares ou que incorporam mudangas de regime ou
somente atualizagdo recursiva dos pardmetros indicam fraca previsibilidade fora da amostra,
mas os modelos de Markov assimilam a nao-normalidade na distribui¢ao condicional dos

retornos das agdes.
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3.6.2. Testes de volatilidade

No come¢o dos anos setenta, analistas perceberam que os mesmos modelos que
implicavam que os retornos deveriam ser imprevisiveis, também implicavam que os precos

dos ativos deveriam ter volatilidade baixa em relagao a volatilidade dos dividendos.

Resultados desses testes podem ser encontrados em LeRoy e Porter (1981) e Shiller
(1979 e 1981). Em ambos os casos, os resultados foram os mesmos: os precos dos ativos
pareciam ser mais volateis do que seria consistente em mercados eficientes. Shleifer (2000)
cita como um dos primeiros desafios empiricos da Hipdtese de Eficiéncia de Mercado esse
historico trabalho de Shiller (1981), no qual ele mostra que os pregos das acdes sdo muito
mais volateis que o sugerido por um modelo simples no qual tais precos sdo iguais ao valor

presente dos dividendos pagos aos detentores de tais agdes.

Segundo Shiller (1981), se a hipotese de mercado eficiente ¢ valida, entdo a variacao do
pre¢co de um ativo deve estar limitada por um valor teérico que ndo depende sendo da
variabilidade dos determinantes fundamentais do preco. O autor, entdo, comparou
graficamente o valor dos precos das acdes com seu “verdadeiro” valor, ou seja, o valor que
um mercado perfeitamente racional teria estabelecido para essas a¢des, no periodo de 1871 a
1979. A linha obtida para os dividendos ¢ perfeitamente estdvel, mesmo durante a Grande
Depressdo, mas a linha representando os pregos das agdes faz um “zigue zague”, de tal
maneira que permanece em pontos extremos de subvalorizagdo ou supervalorizagdao por anos,

e mesmo ao longo de décadas.

Ainda Le Roy e Porter (1981) desenvolveram um teste de volatilidade que explorou a
demonstracdo de Samuelson (1965) de que no contexto do mercado de acdes, a relagdo de
valor presente ¢ equivalente (sujeito a uma suposi¢cdo de convergéncia) a hipdtese nula testada
nos testes de retorno. Tal relacdo estabelece que o preco presente da acdo ¢ o melhor previsor
do valor futuro descontado e dos dividendos, vistos como o preco racional ex post. De
maneira mais precisa, “o valor presente da relacdo estabelece que o preco corrente atual
corresponda a esperanga matematica dos pregos racionais ex post, dada toda a informagao

disponivel para os investidores” (Le Roy e Steigerwald, 1995:411-2). Ou seja:
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P=ER /1) (s

. a1
Onde: Pt= Zit('_jdni

I+r

Sendo Pt a previsdo perfeita do valor descontado dos dividendos futuros (d), sendo

dada uma taxa de desconto r, € 0s pregos correntes das acoes R.

De acordo com a visdo convencional, Pt tem uma varidncia que corresponde a
variancia dos dividendos. Esta variancia, no entanto, deveria ser maior que a variancia de R ,

pois esta ¢ uma previsao que ¢ feita a partir de P, ou seja, em principio,
V(R)<v(PY)

De acordo com a teoria, a varidncia do valor esperado condicional de uma varidvel

aleatoria VR ¢ menor que a variancia da variavel aleatoria VP't. Le Roy e Porter (1981) e
Shiller (1981) estabeleceram em seus testes empiricos que tal condigdo era violada. Os pregos
das agdes sdao muito volateis para serem explicados por mudangas nos dividendos,

argumentando que seus testes teriam um poder maior que os testes de retorno.

As constatagdes dessa volatilidade excessiva, quando comparada com a variacdo dos
dividendos, deram lugar a varias interpretacdes, sendo a dominante a de Shiller (1981), de que
os precos das agdes sdo muito influenciados pela moda e / ou ondas de otimismo /

pessimismo.

LeRoy (1989) percebe que a hipotese de fair game em (14) mais a definigdo da taxa de

retorno implica que pt pode ser escrito como:
—1 -1
P, = (1+/O) (dt+1 + pt+1)_(l+ p) €. (26)
Sendo €11 0 componente inesperado do retorno da a¢do em um periodo:
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et+1 = pt+i + dt+i - Et+i—1(pt+i + dt+i) (27)

E suposto que todas as variaveis possuem médias e variancias finitas.
Agora, substituindo t por t + i em (26) e multiplicando ambos os lados por (1 + ,0)_I :

(1 + p)_i pt+i = (1 + p)_(i+l)(dt+i+l + pt+i+1 )_ (1 + p)_(i+1)et+i+l (28)

Em (28), i indo de zero para infinito ¢ admitindo convergéncia, existem os seguintes

resultados:
pt* =P +X (29)
Onde
N ZZ(IJFP) dui e X ZZ(”P) € (30)
i=1

i=1 i

*
Conseqlientemente, Pt é o prego da a¢do que poderia ser obtido se as realizagdes

futuras de dividendos forem perfeitamente previsiveis. Seguindo Shiller (1981), Pe pode ser

denominado o preco da agdo “ex post rational”. A diferenga entre “ex post rational” e o prego

da agdo atual, Xt é igual a soma descontada do componente inesperado de retornos futuros.

Tomando as expectativas condicionais, (31) produz:
p, =E(p; |®,) 31)

Portanto, P: ¢ uma previsdo de P dada a informagdo dos agentes ®:. Dado (31), P,

pode ser expresso como a soma de uma previsdo ( Pt ) e uma previsdo de erro (*Xt). Fazer uma
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previsdo otima implica que ( Pt ) e (*Xt) sdo ndo correlacionados. Essa ndo correlagdo por sua

vez implica que:
V(p)=V(p, )+V(x) (32)

E3
Porque as variancias, especificamente V(XI), sdo sempre ndo negativas, V(pt) ¢ um

limite superior para V (pt ) A nio igualdade da variancia, V (pt >§V(pt* ) ¢ atrativa porque o
limite superior depende somente do modelo de dividendos e do fator de desconto, mas nao do
conjunto de informag¢do dos agentes. Entdo, a rejeicao de (32) implica a rejei¢do do modelo de

martingale para qualquer especifica¢ao de conjuntos de informacdo dos agentes.

Como LeRoy e Porter (1981) observaram, a equagdo (32) infere que quanto mais
informagdo os agentes tiverem, maior sera a variancia do pre¢o e menor sera a variancia dos

retornos descontados.

Em resumo, dois fatos basicos sobre o modelo martingale podem ser apontados: a
variancia dos precos das agdes e a variancia dos retornos (multiplicados por uma constante)
resultam na variancia do preco da ag@o “ex post rational” (32), e que a variancia do pre¢o da

acdo “ex post rational” ndo depende de quanta informagao os agentes possuem.

Esses fatos implicam que as variagdes hipotéticas nas informacdes dos agentes induzem
a uma relagdo negativa entre a variancia do preco e a variancia dos retornos: quanto mais
informacdo os agentes tiverem, maior ¢ a variancia do prego e menor ¢ a variancia dos
retornos. Entdo, se os agentes possuem pouca informagao, os pregos das acdes sdo usualmente
ndo muito diferentes da soma descontada dos dividendos esperados. Portanto, os precos das
acOes possuem baixa volatilidade. Nesse caso, realizagdes dos dividendos atuais virdo como
surpresas induzindo a maior volatilidade nos retornos atuais. Entretanto, se os agentes
possuem um grande conjunto de informacao sobre os dividendos futuros, os precos das agdes
vao possuir tanta volatilidade quanto os dividendos descontados atuais, os dois sendo
altamente correlacionados. Nesse caso, surpresas significantes ocorrem raramente, implicando

que os retornos serdo iguais as suas expectativas incondicionais.
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Dado que as volatilidades dos pregos e dos retornos dependem de quanta informagao os
agentes possuem, segue que se for possivel colocar limites na informagao dos agentes, isso ird
induzir a limites na varidncia de precos e retornos. LeRoy e Porter (1981) reportaram os
resultados de dois tipos de testes: testes de limites e testes de ortogonalidade. Novamente, o

modelo martingale foi rejeitado.

Kleidon (1986) focou nas conseqiiéncias econométricas da violagdo da hipotese de
estacionariedade. Ele mostrou que se os dividendos possuem raizes unitarias, problemas
similares aos de Flavin (1983), podendo persistir mesmo em amostras grandes. Os artigos
desses dois autores deram motivos para se acreditar que o aparente excesso de volatilidade era

uma conseqliéncia dos procedimentos econométricos empregados anteriormente.

Todavia, a proxima rodada de artigos sobre limites de variancia deixou evidente que as
violagdes iriam permanecer. Os artigos publicados por Gilles e LeRoy (1988a) e West
(1988b) chegaram as mesmas conclusdes de excesso de volatilidade. Mankiw, Romer e
Shapiro (1985), seguindo a sugestdo de Porter e Flavin (1983), testaram os limites de
variancia usando os segundos momentos em torno de zero ao invés de ser em torno de médias

amostrais. Os autores também encontraram excesso de volatilidade.

Finalmente, Campbell e Shiller (1988a) reportaram uma série de testes, incluindo o que
pode ser chamado, efetivamente, de teste de limites a variancia. Assim como LeRoy e Porter
(1981), Campbell e Shiller (1988a) testaram o modelo martingale através da construcdo de
um modelo de série temporal bivariado para os precos das acdes e dividendos e determinando
onde as restrigdes dos coeficientes do modelo implicados pelo modelo de martingale eram

satisfeitas.

Concluindo, tanto a segunda geragdo de testes de varidncia como a primeira geragao,
encontraram excesso de volatilidade. Portanto, esse resultado contradiz Fama (1970): se a
volatilidade dos pregos das acdes € excessiva, retornos diarios ou semanais sucessivos das

agoes sao nao correlacionados?

Virias explicagdes baseadas em modelos econométricos sofisticados foram propostas,
antes que fosse descoberto que a resposta era simples. Segundo LeRoy (1989), o ponto

central, inadequadamente reconhecido anteriormente, consiste que as igualdades dos limites
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de variancia eram implicagdes de condicoes de ortogonalidade dos retornos assim como os
testes convencionais de eficiéncia sdo. Para visualizar isso, o autor sugere que as equagodes

(29) e (30) sejam escritas como:

=P X =P+ (1+p) ey (33)

i=l1

Entdo, a restricdo nos quais os teoremas dos limites a variancia sdo baseados —

ortogonalidade de Xt ¢ Pt - diz que uma soma ponderada dos retornos passados pode estar
ndo correlacionada com a soma ponderada dos retornos futuros. O excesso de volatilidade
significa que, empiricamente, essa soma ponderada dos retornos ¢ negativamente

correlacionada.

A diferenca crucial entre os testes de eficiéncia convencionais e os testes de limites a
variancia consiste no fato de que o primeiro trata de testar a ortogonalidade dos retornos em
intervalos curtos (por exemplo, retornos sucessivos diarios ou semanais), enquanto o0s
teoremas de limites a variancia testam a ortogonalidade de uma média de retornos passados

durante um periodo de anos e uma média similar de retornos futuros.

O caminho 6bvio para avaliar essa explicacao de resultados diferentes entre os testes de

eficiéncia convencionais e os testes de limites a variancia ¢ estimar diretamente a correlagao

entre retornos médios ao longo do intervalo de t — T a t — chame isso de Fi_rt — com

rt,t+T para varios valores de T.

Fama e French (1988a) conduziram exatamente essa analise. Eles encontraram um

padrdo no formato de um U: para T igual a um ano, a correlagao era essencialmente zero. Para

o T na ordem de 3 a 5 anos, por volta de 35% da variacdo de Tt,t+7 & explicada por Nt e,

com a correlagdo sendo negativa, como esperado. Para T igual a 10 anos, a correlagdo reverte

para aproximadamente zero.

A descoberta de Fama e French (1988a) de que os retornos de 5 anos possuem um

componente grande de previsibilidade ¢ exatamente o que a violagdo dos limites a variancia
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levam-nos a esperar. A simplicidade do teste realizada por esses autores e seu resultado

fornece corroboracao, de forma independente, aos testes de limites a variancia.

Entretanto, surge uma nova questdo: que tipo de modelo poderia gerar um padrdao no

formato de um U para as auto-correlagdes dos retornos?

Shiller (1981a, 1984) e Summers (1986) propuseram que, ao invés de modelar os precos
das agdes (mais os dividendos) como um martingale, a analise deveria considerar que os
pregos incluem um random walk mais uma variavel de modismo, podendo essa tultima ser
modelada como séries estacionarias que revertem a média lentamente. Essa especificacao,

simples como ela €, gera exatamente o padrao de previsibilidade requerido.

Um terceiro tipo de teste, o qual pode ser interpretado como um hibrido dos testes de
limites a variancia e dos testes de auto-correlagdo dos retornos, determina diretamente se o
preco, ou alguma varidvel relacionada ao preco, como a razdo preco — dividendo, prevé os
retornos futuros. Esses testes, geralmente, levam a rejeitar o modelo martingale (Fama e

French 1988b, Campbell e Shiller, 1988a, 1988b).

Em resumo, os testes de limites a variancia, de auto-correlagdo de retornos e de preco-
retorno constituem trés maneiras de se testar o modelo martingale. Uma quarta maneira de
testar a reversdo a média ¢ usar razdes variancias (Cochrane 1988). A razdo variancia ¢
definida como a variancia de retornos em k periodos, dividida pela variancia de retornos de
um periodo, e também por k. De acordo com um random walk, a razdo variancia deveria ser
uniforme para qualquer valor de k. No entanto, Poterba e Summers (1988) mostraram que as

razdes variancia declinam de acordo com k, indicando a presenca de um componente de

reversao a média.

3.7. Calculo de valor presente

De acordo com o principio da oferta e da demanda, Lo (2000) afirma que os pregos de
qualquer bem e as quantidades negociadas sdo determinados pela intersec¢ao entre as curvas
de oferta e demanda, na qual a curva de demanda representa a lista de quantidades desejadas

pelos consumidores em varios precos € a curva de oferta representa a lista de quantidades que
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os produtores almejam ofertar a varios pregos. A interseccao dessas duas curvas determina um
“equilibrio” um par preco — quantidade que satisfaz ambos os produtores e consumidores
simultaneamente. Qualquer outro par preco — quantidade pode servir ao interesse de um grupo

especifico, mas nao a outros.

Mesmo nessa descri¢do simples de mercado, todos os elementos das finangas modernas
estdo presentes. A curva de demanda ¢ a agregacdo de muitos desejos individuais de
consumidores, cada um derivado da otimizagdo das preferéncias individuais sujeitas a uma
restricdo de alocagdo que depende dos precos e de outros fatores (isto €, renda, poupanga,
custos de empréstimos). Similarmente, a curva de oferta ¢ a agregagdo de muitos resultados
individuais de produtores, cada um derivado da otimizacdo das preferéncias empresariais
sujeitas a uma restricdo de recursos que também depende dos precos e outros fatores (isto &,
custos de materiais, saldrios, crédito comercial). As probabilidades afetam tanto os
consumidores como os produtores a medida que formulam seus planos de consumo e de
producdo ao longo do tempo e sob incerteza — renda incerta, custos incertos e condigdes de

negocio incertas.

Modelos formais de precificagcdo de ativos tais como os de Breeden (1979), Lucas
(1978) e Merton (1973) mostram como essa intera¢do determina um “equilibrio geral” no qual
a demanda ¢ igual a oferta, através de todos os mercados, num mundo de incerteza onde

individuos e corporagdes agem racionalmente para otimizar seu proprio bem estar.

Tipicamente, esses modelos implicam que o pre¢o de um titulo ¢ igual ao valor presente
de todos os fluxos futuros o qual o detentor do titulo tem direito. Alguns aspectos fazem desse
calculo um desafio: as preferéncias individuais devem ser modeladas quantitativamente, os

fluxos de caixa futuros sao incertos, e, portanto existem taxas de desconto distintas.
De acordo com o modelo de valor presente, os precos das agdes sdo determinados
fundamentalmente pelo valor descontado de seus dividendos futuros, os quais derivam seus

valores dos ganhos futuros (Campbell, Lo e Mackinlay, 1997; Cochrane, 2001).

As equagdes que possuem esses aspectos, geralmente, sdo da seguinte forma:
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Z Ytk D« (34)
k=1

E sua intuicdo ¢ direta: o preco de hoje deve ser igual a soma esperada de todos os

pagamentos futuros Dy multiplicados por fatores de desconto 7tt+k que atuam como “‘taxas
de troca” entre moeda hoje e moeda em datas futuras. Se os pre¢os ndo satisfazem essas
condigdes, isso implica numa sub-alocagdo de recursos entre hoje a alguma data no futuro,
ndo distinto de uma situacdo na qual duas mercadorias sdo vendidas a diferentes precos em

dois paises mesmo apds taxas de cambio e custos de transacao terem sido levados em conta.
Todavia, o que determina os fatores de desconto?

Eles sdao determinados através da equalizacdo entre oferta e demanda, as quais sdo
governadas pelas preferéncias, recursos e expectativas de todos os participantes de mercado,

isto ¢, eles sdo determinados em equilibrio geral.

Entretanto, apesar do valor presente de um ativo ser o melhor indicador para refletir seu
verdadeiro valor, ele envolve expectativas sobre a renda futura, a taxa de desconto e a
racionalidade das pessoas. Logo, o modelo de valor presente ¢ de dificil aplicagdo na pratica.
Nesse sentido, relacionar o valor presente de um ativo a sua renda futura de acordo com o
modelo da cointegracdo, como proposto por Campbell e Shiller (1987), tem fornecido uma

ferramenta 1til para o teste de expectativas e racionalidade nos mercados financeiros.
3.7.1. O modelo basico de valor presente e as caracteristicas de suas séries
temporais

Wang (2003) define o modelo basico de valor presente de um ativo como toda a sua

renda descontada:

t+r

=
“(1+r1,). (l+r ) (35)
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Sendo Vi o valor presente de um ativo, l.: a renda derivada a partir do fato de se

possuir esse ativo no periodo (t,t + 1), E a expectativa, e t a taxa de desconto no periodo

(t,t+1)

Quando a taxa de desconto ¢ constante, isto ¢, 't =1, a equagdo (35) se torna:

- 1

\Y )
t TZ:I (1 N rt) Eil.. (35)

Subtraindo V:/ (1 + r) de ambos os lados:

vV e e A

Tty rl(1+rt) Edl.. ,1(1+I’) Eil L+r (36)
Reorganizando, tem-se que:
VARLIS Z EAl

t r r (1 N rt) t2 s (37)

A equagdo (37) afirma que se Vi e lui sdo séries I(1), entdo a combinagdo linear delas

¢ estacionaria também e as duas séries sdo cointegradas. Campbell e Shiller (1987) define
Vi=1/T como um spread, S:. Obviamente, o spread liga uma variavel de estoque, Vi, a

uma variavel de fluxo, i, Logo, uma varidvel de fluxo dividida pela taxa do fluxo (nesse
caso, ') é uma variavel de estoque. Se a renda é constante ao longo do tempo, entdo a riqueza
total ou o valor de um ativo ¢ simplesmente o fluxo de renda corrente dividido pela taxa pela
qual a renda ¢é gerada, isto ¢é, o spread ¢ igual a zero. Por outro lado, o spread ¢ a fungao das
mudancas esperadas na renda futura descontada. Um spread positivo reflete um crescimento

nas rendas futuras, e um spread negativo ¢é associado com declinios na renda.

Todavia, a estacionariedade do lado direito da equagdo (37) ¢ problematica, ou pelo

menos, nao realista. Os crescimentos ou mudangas na renda, como expressos na equagao (37),
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estd num termo absoluto, I - It—l, ao invés de estar expresso num termo relativo,

It - It—l/lt—l.

Adotando a versdo do modelo de crescimento de dividendos de Gordon, tem-se que:

= E,| = (1+g)1,(1+Eu,.)
V — t t+7 — t t—t+7
LGy & a+ry 38)

Subtraindo (1+ gV, /(1+T) de ambos os lados, tem-se que:

g0V s () L0 Eu) $ (0) L0+ En.) (o)

CTer & (+r) (+r) I CE)
E reorganizando:
a+g) l+r & (1+9g)EAU
V. — t — t t+z
t r-g r—g,Z::l Q+r) (40)

Sendo AUy, = Aln,,—g A equacgao (40) se reduz a formulagdo de Campbell e Shiller

(1987) quando g = 0. Al; ¢, no geral, ndo estacionario.

1+ g)l
Definindo V¢ ~ (_—)t

r_g comoo spread cheio, SIN equacao (40) afirma que a

riqueza total ou o valor de um ativo é simplesmente o fluxo de renda atual (1t = (1 +9 )It ¢a
renda no periodo atual) dividido por, ao invés da taxa de desconto, a diferenga entre a taxa de
desconto e a taxa de crescimento. A equacao (40) ¢ de fato, o modelo de avaliagdo de Gordon

para perpetuidades de crescimento constantes.

A mensagem importante aqui ¢ que existe uma relacdo de cointegracao ou relacao de
longo prazo entre o valor e a renda, como revelado pelas equacdes (37) e (40). Além disso, se
a renda obedece a um processo de crescimento constante, o spread, segundo Campbell e

Shiller (1987), é ndo estacionario, mas o spread cheio, como definido acima, ¢ estacionario.
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Conseqlientemente, deve ser tomada precaucdo ao se explicar e interpretar o vetor de

cointegragdo. Se (1+9)/r-9) ¢ tratado equivocadamente como 1/r, entdo (r-9)/(+9)
pode ser tratado de forma errada como a taxa de desconto r e a taxa de desconto verdadeira

pode ser subestimada se existir crescimento na renda.

A equagdo (37) pode, também, ser escrita como:

Si=V,——1 = EAV, 41)

Se existir uma bolha racional by, satisfazendo b, = (1 (1 + r))Ethl , 1sto é:
by =1+ 1r)b + Con~i.id. (0, J;)

Na equacdo (35’), ird aparecer no lado direito da equacdo (37), mas ndo ird aparecer no
lado direito da equagao (41). b, tem uma raiz fora do circulo unitario e é explosivo ou nao
estacionario. Conseqlientemente, mesmo se Al ¢ estacionario, o spread € nao estacionario se

existe uma bolha racional na equagdo (35’), induzindo ndo estacionariedade em AV, através

da equacgdo (37). Por essa razdo, testar a racionalidade ¢ equivalente a testar a cointegragao

entre a variavel de valor presente, Vi , € a variavel de renda, I

3.7.2. A representacdo VAR

As equagoes (37) e (41) também sugerem um modo de computar as variaveis num vetor

auto-regressivo (VAR). Seja Z =|:St"'st—p+l Alt"'AIt—ijl , 0 VAR pode ser escrito na

seguinte forma:

St all(L) alz(l—) St_l Ly
Llj_ a, (L) a,(L) th{uj
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Sendo:

st=[st...st_p+l]',A|t=[A|t...A|t_p+l]',yn{vlt 0 ...},uzﬁ[vﬁ 0 }

... Qip Q... Qip
a,(L)=|1 s a;, (L) 0
1 0
Anr,.. Dup Axn1,.. Anp
a,(L)=/0 , a, (L)1
0 1
Ou de forma compacta:
2, = Az, + (42)

A implica¢do desse resultado ¢ que o spread, S, deve linearmente causar Granger,
Al | a0 menos que S; fosse ele mesmo uma combinagdo linear exata de Al¢ atual e defasado.

Portanto, St teria poder preditivo incremental para Al; | Acrescenta-se ainda que sejam el’ e
e2’ (1x2p) vetores de linha com zero em todas as células exceto unitario no primeiro elemento
para o anterior e no (p + 1) elemento para o ltimo, respectivamente, isto é:

S, =el'z, (43)

Al, =e2'z, (44)

Notando que:
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E{Zt+k | Ht}: A" Z, (45)

Sendo Hi o conjunto de informagdes com toda a informacao disponivel sobre S e Al

no momento t. Aplicando as equagdes (43) — (45), a equagao (37) produz:

1& 1 11
el'z, =— e2'A'z =e2'—A |l -——A| z
! rz‘ r(1+r) [ 1+r } ‘ (46)

A equagdo (46) impoe restricdes nos parametros do VAR se a racionalidade permanece

valida, isto é:

1 1
el'll ———A|=e2'——=A
{ 1+r } r(l+r) “47)

Conseqiientemente, o spread ‘tedrico’ pode ser introduzido como:

. 1 [
S, =e2' Al—-——A]| z
! r(l+r) [ 1+r } ‘ (48)

E possivel verificar que a diferenca entre o spread atual e o “tedrico’ é:

8

H,) (49)

Sendo & =V, — [(1 + r)\/t—l - It]:Vt —EVi a inovacdo na previsao de Vi. Testando as
restricdes na equacao (47) € equivalente ao testar se o lado direito da regressdo (49) ¢ somente

ruido branco com uma média de zero. Também, ao se usar o teste de volatilidade, a razao

variancia var( SI) / var(S t) nio deveria ser significativamente maior do que a unidade se o

modelo de valor presente ¢ valido. Em adicao, o teste de volatilidade pode ser realizado com a

inovagao $i,ea inovagao ¢ o valor presente esperado:
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—[E(Alm ’ Ht)_ E(AI

t+i

* * 1
IH_,)]=S"—(1+r)S t_l+FA|t (50)

.
A razao variancia var( é:t) / var(& t) pode ser vista como a ‘razdo varidncia inovagio’, e

* ‘A . ’ r . I3 .
var( SI) / var(S t) como a ‘razdo varidncia nivel’. Além disso, S pode também ser escrito

numa expressao similar a (50):

1 1 1 1
& =V, _[(1+r)\/t—1 - It]=Vt T Ly +F | —(1+I’)\/t_1 +(1+r)|t T =S _(1+r)st—l +FAIt+1 (51)

Concluindo, ¢ possivel sumarizar as implicagdes das equacdes anteriores. Se o mercado
¢ racional para um ativo, entao seu valor/ prego e variaveis de renda podem ser cointegradas e
seu spread deveria ser estacionario. Sem uma relagdo de cointegragdo entre o prego e a renda,
o spread ¢é nao estacionario e uma ‘bolha racional’, que por defini¢do é explosiva, existiria no
mercado. Se o mercado ¢ eficiente ¢ o modelo de valor presente ¢ valido, entdao o spread
‘tedrico’ ndo deveria diferir sistematicamente do spread atual, e a razdo variancia poderia ser

significativamente maior que a unidade.

O poder preditivo do spread para Al; ¢ condicional ao conjunto de informagdes dos
agentes. Se os agentes ndo possuem informacao util para prever Al; além da histéria de Al

entdo St ¢ uma combinagdo linear do Aly atual e defasado sem habilidade de previsdo. A
previsdo pode ou ndo pode ser melhorada simplesmente porque as variaveis de preco e

dividendo sdo cointegradas.

Portanto, ¢ possivel utilizar a cointegragdo entre o prego ¢ o dividendo como um critério
de racionalidade contra a existéncia de bolhas no mercado. Em adicao, ¢ possivel utilizar a
representacdo VAR e as razdes variancia derivadas do sistema de VAR para examinar quando

o modelo de valor presente ¢ valido e quanto o mercado esta distante de ser eficiente.
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3.7.3. O modelo de valor presente em logaritmos com taxas de desconto variantes

no tempo

O item 3.7.2 mostrou que uma razao entre as variaveis de valor e de dividendo ¢ mais
apropriada do que uma relag@o de spread entre essas duas variaveis, no contexto de uma taxa
de desconto constante e crescimento na renda. Como a maioria das varidveis econdmicas €
financeiras cresce exponencialmente, relagdes lineares sdo somente apropriadas para varidveis
em logaritmos, ndo para varidveis na sua forma original. Isso ¢ equivalente a dizer que
variaveis em suas formas originais possuem relacdes de razdo, ao invés de relagdes lineares.
Nesse sentido, uma estratégia certa de modelagem reflete ambas as caracteristicas econdmicas
e financeiras e o processo de geracdo de dados e faz com que essas duas consideragdes se
encaixem. Portanto, o modelo de valor presente serd generalizado ao longo dessa linha e

permitird uma taxa de retorno ou taxa de desconto que varia ao longo do tempo.
Partindo-se de um contexto de mercado de acdes, as variaveis de valor e de renda sao

caracterizadas pelos pregos das a¢des observados e pelos dividendos. Seja a taxa de retorno na

forma logaritma:
P, +D,
= 11’1(%} (52)

E importante notar que & ¢ uma aproximacio da taxa exata de retorno total. O retorno
total pode ser dividido em preco estimado e dividendo. A idéia ¢ valida também na forma log

— linear. Para se verificar isso, ¢ necessario expandir a equacao (52) como:

P, D P D P, D
= ln[ t T P J = In| [1 i j = ln(t—“J + ln[l +—tL j
Pt Pt Pt+1 Pt Pt+1

~(inP,, ~InP)+2-

t+1

— (le _ pt )+ e(dl+l_pt+l) (53)
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Sendo Pi=InR ¢ d, =InD; 0o primeiro termo no lado direito € o preco estimado, € o

ultimo termo no lado direito reflete o dividendo (note que o exato dividendo ¢ De.. /P, ).
Como o ultimo termo do lado direito da equagdo ¢ ndo linear, mais transformagdo e
aproximagdo sdo requeridas; finalmente, apds uma série de desenvolvimentos, a taxa de

retorno total pode ser expressa como:
i zk"'(l_/’t)pm_ p, +4d,,, (54)
Sendo A =e"" = D/P uma constante entre o minimo e o maximo dos dividendos, e

k=(d- p)'e(d_p)' =In(D/P)xD/P ¢ também uma constante.

Assim, com a taxa de retorno total, preco ¢ dividendo sdo ligados a uma relagdo log -
linear como na equagdo (54), ¢ possivel, agora, expressar o modelo de valor presente num
modelo log — linear também. Além disso, nenhuma restri¢do sobre a taxa de retorno ser
constante ¢ requerida para se derivar a forma log — linear de modelo de valor presente. Entdo,
o modelo pode acomodar a taxa de retorno variante ao longo do tempo ou taxa de desconto,
além de ser mais geral e mais préximo a realidade. Solucionando a equagdo (54), € possivel

obter:

k T T
o=+ 2 {1-2) (.~ )+ (-2 (55)

(56)

A equacdo (56) ¢ a contraparte log—linear da equagdo (35), e isso ndo € vantajoso
comparado com a ultima. Ambas sdo capazes de lidar com taxa de desconto varidvel ao longo

do tempo, mas a equacdo (35) ¢ exata, ao passo que a equagdo (56) ¢ uma aproximacao.
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Entretanto, o beneficio podera ser visto quando a relagcao valor—renda ou prego—dividendo for

examinada. Extraindo i de ambos os lados da equacdo (56) e rearranjando, tem-se que:
K & .
P _dt =_(dt - pt)=z+2(l—/1) (Adt+l+r _rt+r) (57)

Pode ser observado que se di ¢ | () e It €1 (0), o lado esquerdo da equagdo (57) é

também | (0), ou estacionaria. Isto ¢, o pre¢o ¢ o dividendo em forma de logaritmos sdo

cointegrados. Nota-se que nenhuma condi¢do ¢ imposta em " para se derivar a relacdo de
cointegragdo, em contraste com a equagdo (37). Isso, obviamente, ¢ vantajoso, em

comparagao com a especificagdo da forma de spread.

As equagdes (56) e (57) foram derivadas como eX post, mas também sdo validas como
ex ante. Tomando-se os operadores de expectativas de ambos os lados das equagdes (56) e

(57), tem-se que:

K _[Sn o
b= B3 0- 2 G ) (56
(§]
K (& ,
Pt _dt = _(dt - pt):z-i_ Et{ (l_l) (Adt+1+r —le )} (57)

Em resumo, anteriormente, foi mostrado que o valor (preco) e a renda (dividendo)

poderiam ser cointegrados com um vetor de cointegracao [1,—1/ r], se as mudangas absolutas
na renda fossem estacionarias ou constantes. Se o fluxo de renda tem uma taxa de crescimento

constante, ao invés de um aumento absoluto constante, entdo eles seriam cointegrados com
um vetor de cointegracao [1,—1/ (r - g)] Além disso, € necessario lembrar que a derivagao de

uma relagdo de cointegragdo ¢ dependente de 't =T, logo a relagdo de cointegragdo é

restritiva.
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Com o modelo log—linear de valor presente, apresentado nesse item, o vetor de

cointegragdo ¢ sempre [1,—1]. A relagdo proporcional para o preco e dividendo ¢ refletida pela
constante e varidveis no lado direito da equacgdo (57) ou (57’), que sdo variantes no tempo. A
cointegragdo entre preco e dividendo ndo ¢ afetada se se admite uma taxa de desconto
constante ou ndo. Como ¢ sabido que precos, dividendos e muitas das outras varidveis
financeiras crescem exponencialmente, deveria existir uma relagdo log — linear entre elas.
Consequentemente, modelos na forma log — linear sdo geralmente confiaveis financeiramente

e estatisticamente.

3.7.4. A representacdo VAR para o modelo de valor presente na forma log — linear

A representacdo VAR da forma log — linear ¢ similar a sua forma original. Seja
Z, = |:St"'slp+1 I _Adt+1... fip _Adlp+li| ,onde St = d, — p,S, ¢, aproximadamente, o log —

dividendo (o log — dividendo exato ¢ d, — Py ). Comparando com o item 6.7.2, o spread St ¢
substituido pelo o log — dividendo e as mudancgas absolutas nos dividendos sdao substituidas

pela diferenca entre as mudangas percentuais nos dividendos e a taxa de desconto (nos itens

6.7.1 € 6.7.2, It ¢ restringido por uma constante e nio aparecia no vetor Z:. Com a mesma

matriz A do item 6.7.2, a forma compacta ¢:

Z = AZI—I + K, (42%)

O vetor el extrai St de Zt, e a equacdo seguinte permanece, condicional a Hi, a

informac¢ao no VAR:

s -1

s,=el'z, =Y (1-4)e2'A™z, =e2' Al - (1- 2)A] z, (58)
Portanto:

el'=e2' All - (1-2)A]" (59)
Ou
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el'[l —(1-2)A]-e2'A=0 (60)

O log—dividendo, satisfazendo as condi¢des nas equagdes (59) ou (60), ¢ o log —
dividendo teorico, escrito como s't. Nota-se, de novo, que nido existe nenhuma restricao

imposta a i, logo testes em relagdo a validade do modelo log — linear de valor presente ndo
estdo sujeitos a hipotese sobre a taxa de desconto. Ou seja, o modelo de valor presente pode

ser aceito ou rejeitado ndo importando se a taxa de desconto ¢ varidvel ou ndo. O teste de

razdo de varidncia em St e St pode ser implementado para examinar quando o modelo de

valor presente ¢ valido.

Acrescenta-se ainda, que as volatilidades do dividendo e do retorno podem também ser
testadas, respectivamente. Se a taxa de desconto ¢ constante ao longo do tempo, poderia ser
excluida do vetor Zi, e o dividendo tedrico com uma taxa de desconto constante, S d.t, é

*

obtido. A hipotese sera uma taxa de desconto constante ¢ HioiSqr =5

Campbell e Shiller (1989) rejeitaram uma taxa de desconto constante no mercado de

acoes norte-americano, empregando os dados de S&P (1871 — 1986) e NYSE (1926-1986).

De um modo similar, se Ad, = 9, ou seja, o crescimento do dividendo é constante,
entao Adtpode ser excluido do vetor Z: também, e o dividendo tedrico com um crescimento
o . * . , . o . .

constante do dividendo, S rt, emerge. A hipdtese para o crescimento do dividendo seja

* *
constante ¢ Hao 181 =S¢, apesar do pouco significado financeiro. O teste de razdo variancia

pode também ser empregado para se testar essas duas hipoteses.
3.7.5. Decomposicdo da variancia
Como os retornos podem ser volateis, ¢ interessante verificar as fontes dessa

volatilidade. Substituindo a equagdo (56’) na (53), tem-se uma expressdao para inovagao na

taxa de retorno total:
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(61)

A equagio (61) pode ser escrita em notagdes compactas, com o lado esquerdo sendo Vt,

o primeiro termo do lado direito sendo 4., € 0 segundo termo do lado direito sendo 7r.t:
Vi =gt = Mrx (62)

Sendo Vi a inovagdo ou choque nos retornos totais, 74t representa a inovagdo em

fungdo de mudangas nas expectativas sobre a renda futura ou dividendos, e 77rt representa a
inovacdo em funcdo de mudangas nas expectativas sobre as taxas de desconto futuras ou

retornos.

Novamente, 0 VAR foi usado para expressar as inovagdes acima. O Vetor Zt contém,
em primeiro lugar, a taxa de retorno total ou taxa de desconto. Outras variaveis incluidas sdo

relevantes para prever a taxa de retorno total:

2, = Az +¢ (63)

Com o vetor selecionado el que extrai It de Zt, obtém-se:
v =r —E {rt } =el's, (64)

Trazendo as equagdes (63) e (64) para o segundo termo no lado direito da equagdo (61),

tem-se que:

77r,t = Et+1 {Z (1 - /’L)T rt+r } - Et{ (1 - ﬂ“)r rt+r}
=1

7=l T

© T

=elY (1-2) A g =el'(l-2)A[l -(1-2)A] ¢,

=1
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(65)

Myt Pode ser facilmente derivado de acordo com a relagdo na equagdo (62), como

segue:
Mg = Ve + 110 = el + (1= DA = (1= 2)AT fo, (66)

A variancia da inovacdo na taxa de retorno total é a soma da variancia de 7rt, inovagio

em fung¢do de mudangas nas expectativas sobre as taxas de desconto futuras ou retornos, 7d.t,
inovagdo em fun¢do de mudancas nas expectativas sobre renda futura ou dividendos, e sua

covariancia, que €:
2 2 2
Oy =04 + Our — 2COV(Ud,t 977r,t) (67)

Concluindo, a pesquisa em relagdo aos mercados de a¢des ¢ uma das areas mais ativas

no qual o modelo de valor presente ¢ investigado, como a relagdo entre preco e dividendos.

Chow et al. (1999), por exemplo, adotaram o modelo log — linear de valor presente para
investigar os precos das acdes na Bolsa de Valores de Xangai. Surpreendentemente, eles
descobriram que o modelo explicava bem os pregos de 47 a¢des negociadas em 1996, 1997 e
1998.

Entretanto, Chow e Liu (1999) afirmam que os precos das agdes podem se mover de um
modo mais volatil do que poderia ser permitido pelos movimentos dos dividendos futuros,
quando existe memoria na duragdo dos movimentos dos dividendos, se uma taxa de desconto
constante ¢ usada no modelo de valor presente. Essa memoria poderd gerar um viés espurio
no prego da acdo e induzir ao excesso de volatilidade no prego da acdo como se uma bolha

racional existisse.
Em face ao exposto anteriormente, esse estudo pretende adotar o modelo log — linear de

valor presente para investigar os precos das acdes na Bolsa de Valores de Sao Paulo. O

modelo ¢ baseado nas equagdes 56, 56°, 57 e 57° demonstradas no item 6.7.3.
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3.8. Metodologia econométrica

Um dos objetivos desse trabalho ¢ a revisdo do modelo de valor presente. Para isso,
adotou-se um modelo econométrico baseado na aplicacdo de raizes unitdrias e testes de
cointegragdo em painel, visando possibilitar a analise empirica do modelo de valor presente

bem como a relagdo entre precos e dividendos ao longo do tempo.

Dados de painel fornecem observagdes repetidas no tempo envolvendo cross-section de
individuos. As estimativas econométricas utilizam duas dimensdes: temporal e as variagdes
cross-section nos dados. Os dados consistem de um grande nimero de unidades cross-section
observados em alguns pontos do tempo. Para uma variavel P;, por exemplo, temos i = 1, 2,

...., n agdes que sdo observados para os periodost=1, 2, .......t .

Semelhante ao que ocorre nos estudos de séries de tempo, a presenca de raiz unitaria
nos dados em painel pode levar a estimacdo de uma relagdo econométrica espuria. Desse
modo, no caso dos resultados indicarem que as séries sdo ndo estacionarias, uma relacao
estimada a partir do uso da metodologia convencional para os dados de painel é considerada
espuria sendo necessaria a aplicagdo de testes de co-integragdo como forma de obter uma

relacdo consistente.

Nesse sentido, identificam-se dois grupos de testes de raizes unitdrias. O primeiro
incorpora aqueles testes que assumem a existéncia de um processo de raiz unitaria comum tal
que os parametros para persisténcia para cada unidade (ou grupo) possuem a mesma estrutura
autoregressiva (AR (1)), além de permitir a existéncia do efeito individual. Como
representantes desse grupo, € possivel destacar os testes propostos por Levin, Lin e Chu
(2002) e o de Breitung (2000). A hipotese nula ¢ a de que cada série do painel seja integrada

de ordem um, contra a hipdtese em que todas as séries sejam estaciondrias.

O segundo grupo incorpora os testes que permitem a existéncia de um processo
individual de raiz unitaria, de forma que os parametros de persisténcia possam variar
livremente para cada unidade (grupo). Por isso os testes sdo construidos a partir das
estatisticas individuais. Por exemplo, a estatistica de teste proposta por Im, Pesaran e Shin

(2003) ¢ o resultado de uma média das t - estatisticas de Dickey-Fuller sobre cada unidade do
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painel, onde a hipdtese nula assume que todas as séries sao ndo estaciondrias ao passo que, na

hipotese alternativa, pelo menos uma série ¢ estacionaria.

A literatura sobre painel com raizes unitdrias e cointegracdo tem sido expandida de
forma rapida. Em parte, isso ocorre em fung¢do da natureza complexa de interacdes e
dependéncias que geralmente existem ao longo do tempo e entre as unidades individuais no
painel. A maior preocupacdo recente da literatura econométrica, no que diz respeito aos testes
de cointegracdo e raizes unitarias em painéis dindmicos, tem sido o desenvolvimento de testes
que controlam a dependéncia cross sectional, ou a covariancia ndo zero entre os termos das

auto-regressoes que descrevem o comportamento das séries de dados da variavel em questao.

Segundo Pesaran e Breitung (2005), observagdes sobre empresas, industrias, regides e
paises tendem a ser correlacionadas bem como dependentes serialmente. O problema de Cross
section dependence ¢ particularmente dificil de lidar, ja que pode surgir em fungdo de uma
variedade de razdes: choques ndo observados, interacdes sociais ou uma combinagdo desses
fatores. A heterogeneidade também impde dificuldade adicional e como ela pode ser tratada,

de acordo com a hipotese nula e a alternativa, pode afetar o resultado das analises empiricas.

Revisando a literatura sobre painel, Pesaran e Breitung (2005) dividem os testes em
duas geragdes. A primeira geragdo de testes foi desenvolvida, assumindo que os erros das
equagdes individuais eram independentes através de setores. Essa geracdo acabou fornecendo
base tedrica para o que o autor acabou chamando de segunda geracdo, cujos
desenvolvimentos levaram em conta a dependéncia residual em painéis, no caso de painéis

onde a dimensao temporal e a dimensao Cross section sao ambas relativamente grandes.

Uma das razdes apontadas por Pesaran e Breitung (2005), para se utilizar a aplicagdo de
raizes unitarias e testes de cointegragdo em um painel, consiste num ganho de poder

estatistico.

Para Nasseh e Strauss (2004), os métodos de painel sdo particularmente uteis quando o
periodo de tempo ¢ relativamente curto e os eventos atuais, como bolhas (bull market),
merecem consideragdo particular. O aumento de poder e precisdo, obtidos através da

utilizagdo desses procedimentos, permitem utilizar dados recentes e avaliar, de forma mais
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apurada, quando as altas de pregos do mercado acionario sao consistentes com o modelo de

valor presente.

Merecem destaque os testes de estacionariedade em painel realizados por Breitung
(1994), Quah (1994), Levin e Lin (1993), Im et al (1995), Maddala eWu (1999) e Levin et alii
(2002). Breitung (1994), por exemplo, derivou a normalidade assintotica do teste de Dickey-
Fuller para painéis com grande dimensao Cross-section e pequena dimensao de série temporal.
Quah (1994), por sua vez, estudou o teste de raiz unitaria em painel de modo a incorporar as
variagdes nestas duas dimensdes. Ele mostrou que a distribuigdo assintdtica para o teste
proposto ¢ uma mistura assintdtica da normal padronizada com Dickey-Fuller-Phillips. Ja
Levin e Lin (1993), ao derivarem a distribui¢do assintdtica para a raiz unitria em painel,
concluem que o poder desses testes aumenta quando a dimensdo Cross-section aumenta ao
mesmo tempo. Por fim, Maddala eWu (1999) fazem uma comparagao entre os testes de Levin
e Lin (1993) e de Im et al (1995), que criticou a estatistica de raiz unitaria em painel de Levin

e Lin. . Maddala e Wu (1999) acabam por propor o teste de Fisher.

Acrescenta-se que a analise de painel permite também estimar a heterogeneidade
especifica de cada variavel, no caso desse trabalho, de cada agdo. Painéis podem assumir uma
relagdo comum para todas as agdes no longo-prazo e dinamica especifica para cada agdo no
curto-prazo. A relacdo homogénea de longo prazo, por exemplo, pode ser devida a alguma
relagdo econdmica. Na década de noventa, comegaram as primeiras analises das relacdes de
cointegragao de longo-prazo em painel, destacando-se os estudos de Levin e Chien-Fu (1992),
Levin e Lin (1993), Pedroni (1995), Pedroni (2001), Phillips e Moon (1999), McKoskey e
Kao (1998), Kao (1999).

Kao (1999) analisou o problema da regressao esptria em dados de painel, junto com as

propriedades assintdticas do estimador OLS. O autor mostra que este estimador ¢ consistente

com seu valor verdadeiro, mas a estatistica t-student sobre o coeficiente & da regressao difere
tanto que pode ficar com alta probabilidade de se obter um valor errado. Ele, também,
analisou os testes Dickey-Fuller (DF) e augmented Dickey-Fuller (ADF) para testar a hipotese
nula de nenhuma cointegracao nos dados de painel. Nesse sentido, McKoskey ¢ Kao (1998)

propuseram testes adicionais para a hipotese nula de cointegragao em dados de painel.
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Pedroni (1997) derivou as distribuigdes assintoticas para os testes baseados nos residuos
de cointegracao para ambos os painéis homogéneos e heterogéneos. Pedroni (1995) Pedroni
(2000), Phillips € Moon (1999) sugerem o estimador FMOLS (fully-modified OLS). Este
estimador ¢ uma alternativa para lidar com os chamados nuisance parameters, mas ¢
problematico no caso de pequenas amostras. Kao e Chiang (2000) mostram que os

estimadores OLS, FMOLS, e DOLS sao todos assintoticamente distribuidos normalmente.

Nesse contexto, mais precisamente quanto ao estudo empirico de modelos de valor
presente e da relagdo de longo prazo entre pregos e dividendos, observa-se testes baseados em
dois modelos de cointegragdao. O primeiro, assumindo uma taxa constante de desconto, afirma
que precos reais e dividendos reais devem cointegrar, isto €, exibir uma relagdo estavel de
longo prazo (Campbell e Shiller 1987). Nesse caso, o parametro de cointegracdo depende da
taxa de desconto. O segundo, assumindo uma taxa de desconto que varia ao longo do tempo,
tem como hipotese que a diferenca entre os logs dos dividendos e os logs dos pregos devem

exibir estacionariedade (Campbell e Shiller 1988a, 1988b).

Todavia, a evidéncia empirica ¢ mista. No artigo de Campbell e Shiller (1987), como
nos trabalhos subseqiientes baseados em mesma metodologia (Diba e Grossman 1988; Brooks
e Katsaris 2003; Kapetanios, Shin e Snell 2006), os resultados de testes de cointegracdo foram
ambiguos. Do mesmo modo, os testes dos modelos de valor presente para estacionariedade (I
(0)) da razao log dividendos - precos mostram evidéncia de ndo estacionariedade (I(1)) (Froot

e Obstfeld 1991; Balke e Wohar 2002).

E importante salientar, no entanto, que a maioria dos estudos sobre a relagdo entre
precos e dividendos examinaram a relagdo de longo prazo entre um indice de acdes e um

indice de dividendos para o pais de interesse.

A analise empirica de modelo de valor presente foi primeiramente conduzida no nivel
da firma por Nasseh e Strauss (2004), utilizando dados do mercado acionério americano. A
utilizacao de dados no nivel da firma permite a observacao de padrdes e relagdes nos dados
que podem ficar inobservaveis no nivel agregado (indice de agdes). Os autores, ao utilizarem
painel com cointegracdo no modelo de valor presente e testes de raiz unitaria para um periodo
entre 1979 e 1999 encontraram um processo de cointegracao entre precos e dividendos. Além

disso, os resultados mostraram que os precos causam no sentido de Granger os dividendos. Os
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autores explicam, ainda, que alguns precos super valorizados das agdes poderiam ser

explicados pelo declinio nas taxas de juros e previsdes otimistas.

Cohen, Polk e Vuolteenaho (2001), Vuolteenaho (2002) e Jung e Shiller (2005) sugerem
que o modelo de valor presente se adapta melhor no nivel individual de firma do que no nivel
agregado. Informagdes sobre fluxos de caixa e previsoes futuras de firmas individuais sdo
melhor entendidas pelos investidores, enquanto ndo existe o0 mesmo nivel de clareza sobre
mudangas no nivel agregado. Mudangas nos fluxos, por exemplo, para agdes agregadas sao
menos dramaticas do que para firmas individuais, porque a média agregada elimina as
histérias individuais da firma e as razdes para as mudancgas no nivel agregado sao mais sutis e

mais dificeis de entendimento para o investidor.

Por fim, ainda sobre o modelo de valor presente conduzido no nivel da firma, pode-se
citar o trabalho de Goddard, McMillan e Wilson (2008). Os autores utilizaram dados de 104
empresas, no periodo 1970 a 2003, para testaram o modelo de painel com raiz unitéria e
cointegracdo. Seus resultados, embora ndo corroborem o modelo de valor presente de forma
unanime, apresentam evidéncias mais fortes do que aquelas encontradas com relagdo aos

dados agregados de outros estudos.

Diante do exposto anteriormente, esse estudo ira se basear no preco no nivel da firma e
em séries de tempo com base nos dividendos de cada uma das firmas. Cabe salientar que a
literatura sobre o modelo prego — dividendo no nivel da firma ainda € escassa, sobressaindo os

trés estudos mencionados anteriormente.

Nesse estudo, o foco estd em analisar o modelo de valor presente entre precos e
dividendos com taxa de desconto variavel, considerando a empresa como unidade de anélise e
ndo o agregado, representado por um indice de acdo. Para isso, utilizou-se painel de dados

com raiz unitaria e cointegragcdo, denominados modelos de segunda geragao.

Cabe acrescentar que Campbell e Shiller (1987) usaram o procedimento de cointegragao
para testar as propriedades das séries temporais de dividendos, lucros e pregos das agdes.
Como nao encontraram evidéncia forte de uma relacdo de longo prazo, sugeriram que isso
poderia ter ocorrido em funcdo de terem utilizado apenas uma simples equacdao de

cointegragdo. Portanto, ao escolher uma amostra com grandes empresas individuais, esse
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estudo tenta aproximar a amostra ao indice da bolsa de valores (Ibovespa) e pode estimar, de
forma mais precisa, desvios em relacao ao modelo de valor presente durante as altas recentes

dos pregos das agdes.

No entanto, Nasseh e Strauss (2004) notaram que o painel com cointegracao e raizes
unitarias pode apresentar outros problemas, tais como, correlagdes que podem levar a rejeicao
espuria da hipdtese nula, possivel heterogeneidade dos coeficientes auto regressivos de
primeira ordem podendo ocorrer subespecificacdo e viés, dificuldade em interpretar a hipdtese
nula, além da caréncia de testes formais de estabilidade. Esse estudo tenta evitar esses

problemas. Para isso, sao utilizados os testes descritos a seguir.

3.8.1. Testes de raizes unitarias

Como mencionado anteriormente, um requisito para a estima¢do de um painel com
cointegracdo consiste no fato de que as varidveis possuam raizes unitdrias e sejam
cointegradas. As propriedades das séries temporais da razdo prego-dividendo sdo importantes,
ja que uma relagdo de estacionariedade entre os pregos das agdes e dividendos ¢ um requisito
para 0 modelo de valor presente de Gordon (1962). Essa relacdo de estacionariedade se
mostra essencial para o equity premium model de Fama e French (2002), os modelos de
dividend yields de Campbell e Shiller (1988) e para a analise do movimento das agdes de
Bansal and Lundblad (2002).

Nesse estudo, utilizaram-se os testes com raizes unitarias de Levin, Lin e Chu (2002),

Im, Pesaran e Shin (1997) e Fisher — ADF para se estimar quando as varidveis sdo integradas.

O método de painel de Levin e Lin (1993) impde um coeficiente autoregressivo de

primeira ordem idéntico p para cada série no painel:

P
AP, =« +piPi,t—1 +ZeijAPi,t—j Vi (68)

i=1
Para i=1,...,N séries, j=1,...,p ADF lags, e p,....ox= p.
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De acordo com Evans e Karras (1996), foi permitida a heterogeneidade no intercepto. A
hipotese nula é p = 0, e a alternativa ¢ p < 0. Se a nula for aceita, todas as varidveis possuem
raiz unitaria. A rejeicdo indica que o processo autoregressivo de primeira ordem ¢

significativamente menor do que zero e todas as séries sdo estacionarias.

O procedimento de Im, Pesaran, e Shin (1997) permite heterogeneidade em p ¢ a, ¢

calcula as estatiticas t de N ADF regressoes independentes. A distribui¢do limite é:
\/W(tADF ~ Hapr j—) N (O’ O aoF ) (69)

Onde 0s momentos papr € 6~ apr foram obtidos através da simulagdo de Monte Carlo. O

poder para rejeitar a nula aumenta através de VN | e a rejeigdo implica que a0 menos uma das

séries ¢ estacionaria e uma delas tem p; < 0.

Para testar quando uma relagdo de longo prazo existe entre agdes e dividendos, foram
utilizados os testes com cointegracdo desenvolvidos por McCoskey e Kao (2001), que sdo
extensoes dos testes de Levin e Lin (1993) e Im, Pesaran e Shin (1997), mencionados
anteriormente. Esses testes podem ser divididos em dois passos. O primeiro passo estima a

regressao entre o log dos precos das acdes e dividendos:
Yit:ai+ﬂixit+ei1_i:1,...,N, t=1,...,T (70)

O segundo passo consiste em testar quando os residuos estimados seguem um processo

estacionario:

A A P—l
Aeir = P Cit-1+ HijAei,t—j'f'Vit. T (71

=

A

O procedimento de Levin e Lin (1993) impde tanto um [ comum como um p através
das series, e a rejei¢do da nula indica a existéncia de uma relagcdo de longo prazo entre os

precos das acdes e dividendos para todas as empresas.

&3



O teste de Im, Pesaran, e Shin (1997) acomoda a heterogeneidade tanto no vetor de
cointegragdo como nos coeficientes autoregressivos de primeira ordem, permitindo que o B e
0 p variem por empresa. As estatisticas ADF sdo comparadas as estatiticas dos testes com
painel que foram baseados numa média de t obtida a partir da simulagdo de Monte Carlo,
assumindo independéncia através das empresas. A hipdtese nula de ndo cointegragdo entre os
precos das acdes e os dividendos ¢ dada por Hy: p;i= 0. Esse estudo utiliza (69), e se a média
das estatisticas t for substancialmente menor do que papr, entdo € possivel concluir que os

precos das acdes e dividendos sdo cointegrados.

Larsson, Lyhagen e Lothgren (2001), baseados em Johansen (1988), assumem que os
dados podem ser gerados por um processo de corre¢do de erros com multiplos vetores de

cointegragao:

AY,  =ILY;, + ZrikAYi,t_k Ui (72)

k=1

it

Esta equacdo ¢ estimada por méaxima verossimilhanca para cada i, obtendo-se a LRT e a
média da estatistica do trago LRNT, cuja hipotese nula HO: rank (Il;) = r; < r para todo i e H;:

rank (IT;) = p para todo i, com p = numero de varidveis cointegradas possiveis. Utiliza-se o

mesmo procedimento seqiiencial de Johansen (1988) para o teste de hipdtese

3.8.2. Estimacdo de um painel com cointegracéo

Sendo os pregos das agdes e dividendos cointegrados, entdo € possivel estimar os
parametros através da utilizagdo de procedimentos para a estimacdo de um painel com
cointegragao.

Para tratar a correlacdo serial e a endogeneidade em (70), foram adotadas técnicas
diferentes: panel dynamic OLS (DOLS), desenvolvido por Kao e Chiang (2000) e fully

modified OLS (FMOLS).

O procedimento de painel DOLS ¢ dado por:
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5}
Yi = + BiX+ zcijAXit+j + Vit (73)

i=-q

Onde as diferencas defasadas e precedentes apontam para uma possivel correlagdo serial

e endogeneidade dos erros.

Esse estimador ¢ uma extensdo do estimador do procedimento DOLS, introduzido por
Stock e Watson (1993) e produz estimadores ndo viesados. O método de painel compreende
uma relagdo comum de longo prazo ou um B homogéneo, mas permite heterogeneidade na

dindmica de curto prazo.

O coeficiente £ ¢ dado por:

N[/ T 1ot
Boos =N B ( Zitzit) (zzitYit j (74)
-1 \t=1

i t= t=1

Em que Ly = (Xit = X, AX e Ak j ¢ um vetor de regressores 2(K+1) x 1

Para a estimagdo dos painéis por FMOLS, deve-se alterar a regressao de cointegragao

definida anteriormente em (74) para:

ﬁ;MOLS = N_li[i[xit )Zijzj (i[xit )Zi)Yi: _Tt}j (75)

i=1

Onde

A

A A A L i A A 0
ti = T4+ Qaii — —28 (Fzzi—i-Q 2ziJ
L

22i
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A estatistica t associada segue uma distribui¢ao normal padrao.

3.8.3. Normalizacéo e especificacdo do modelo

Ng e Perron (1997) demonstram que os procedimentos de OLS, DOLS e FMOLS
produzem coeficientes inconsistentes e viesados quando uma das variaveis I(1) segue um

random walk fraco e esta sujeito a um processo de média movel.

A importancia da normalizagdo torna-se clara quando o modelo de valor presente ¢
estimado, ja que declara que o preco da acdo de uma companhia ¢ igual ao valor futuro
esperado de seus dividendos. Esse modelo implica que inovacdes positivas nas acdes (P)

podem prever ou antecipar os movimentos nos dividendos (DIV).
P =Y B'EDIV, (76)
j=0

Onde B ¢ um fator de desconto constante, e E; ¢ o operador das expectativas

condicionais baseadas na informacao disponivel no momento t.

Num modelo de painel, um método para testar, que permite efeitos individuais entre N

empresas, regride o log dos precos contra o log dos dividendos:
Pi =70 +7: DIV + & (76a)

O modelo de valor presente ¢ valido se existe uma taxa de desconto constante quando o
log dos pregos e dividendos sdo cointegrados e quando y;; = 1. No equilibrio, a razdo prego —
dividendo ¢ estacionaria. Entdo, quando essa razao ¢ alta, ¢ provavel que signifique uma

reversdao a média historica.

Um dos problemas com essa especificacdo € que a Eficiéncia de Mercado implica que
somente dividendos nao antecipados no momento t afetam o pre¢o no momento t. A regressao

padrdo de precos e dividendos como descrito em (76a) podera indicar que o preco atual ¢ uma
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fungcdo de inovagdes nos dividendos passados, assim como valores defasados seriam
significantes. Entretanto, inovacdes nos dividendos passados estdo sujeitas ao processo de
média movel ou possuem um componente grande e tempordrio em relacdo aos precos das

acoes, o que pode levar a uma subestimacao de y1 a partir de (76a).
Para evitar essas dificuldades, foi feita uma regressao dos dividendos contra os pregos:
DIV, =6, +o,P, + &, (76b)

J& que os precos incorporam todas as inovacgdes atuais sobre os dividendos, as
defasagens passadas deveriam ser insignificantes. Se a teoria de Valor Presente ¢ vélida,
teoricamente, (76a) e (76b) produzem coeficientes estimados que sao idénticos e iguais a um:
vii=o;= 1. Se a defini¢do de sobrevalorizacao for igual aos movimentos dos pregos das acdes
que ndo sdo justificados por movimentos nos dividendos, entdo as acdes estdo

sobrevalorizadas quando ;> 1 e a;;< 1.

3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS DE PESQUISA

Neste capitulo, sera feita uma descricdo da metodologia que serd utilizada na tese,
incluindo o tipo e o método de pesquisa escolhido, o instrumento de coleta de dados, a

amostra definida para a aplicagdo do instrumento, o tipo de tratamento e a analise de dados.

Nesse sentido, algumas defini¢des béasicas sdo necessarias com a finalidade de embasar
as escolhas para a execucdo da pesquisa cientifica.

3.1. Tipos de Pesquisa

Segundo Hart (2005), num projeto de pesquisa serd esperado que se mostre o
entendimento de estudos anteriores num determinado topico, porque ¢ necessario que ocorreu
um entendimento das principais teorias na area analisada e como elas tém sido aplicadas e
desenvolvidas, assim como as principais criticas que tenham sido feitas sobre o topico. A
revisdo €, portanto, a parte de desenvolvimento académico, ou seja, de se tornar um

especialista nesse campo. Muitas das revisdes, de fato, sdo somente anotagdes de

87



bibliografias. No entanto, qualidade significa profundidade, consisténcia, uma analise efetiva
e uma sintese, em outras palavras, o uso de idéias na literatura para justificar a teoria
particular do topico, a selecdo de métodos, e a demonstracdo que a pesquisa contribui com

alguma coisa nova.

Quanto aos propésitos de estudo, que dependem do estagio do conhecimento na area de
pesquisa, Sekaran (1992) aponta trés tipos: o exploratorio, o descritivo e o estudo de teste de
hipoteses. Esses estudos podem, ainda, ser causais ou podem ser correlacionais. Estudos
correlacionais sdo chamados de estudos de campo. Ja os estudos causais sdo chamados de

estudos experimentais.

3.1.1. Pesquisa Exploratéria

Segundo Sekaran (1992), o estudo exploratério deve ser utilizado quando ndo se sabe
muito sobre a situacdo ou quando ndo se tem muita informagdo sobre como problemas
similares foram tratados no passado. Esse tipo de pesquisa tem como finalidade desenvolver,
esclarecer e modificar conceitos e idéias, objetivando a formulagdo de problemas e hipoteses
mais precisas, ou, ainda, descobrir um novo enfoque para o estudo que se pretende realizar.
Em resumo, pode-se dizer que a pesquisa exploratoéria tem como objetivo principal o

aprimoramento de idéias ou a descoberta de institui¢des.

3.1.2. Pesquisa Descritiva

Esse tipo de pesquisa deve ser usado quando se pretende descrever as variaveis em
determinada situagdo, entender as caracteristicas de um grupo, oferecer idéias para as
proximas pesquisas, ajudar a fazer decisdes simples, entre outras coisas (SEKARAN, 1992).

Portanto, o objetivo principal consiste na descricdo das caracteristicas de determinada

populagdo ou fendmeno, nao interferindo ou manipulando os objetivos de pesquisa.

3.1.3. Pesquisa Experimental
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Sekaran (1992) afirma que os estudos de teste de hipoteses tentam explicar a natureza
de certas relagdes ou estabelecer as diferengas entre grupos ou a independéncia entre dois ou
mais fatores numa situagdo. Esses estudos podem, ainda, ser causais, capazes de dizer que a
varidvel x causa a varidvel y, ou seja, o pesquisador estd interessado em delinear a causa do
problema; ou podem ser correlacionais, quando o pesquisador estd interessado em delinear as

variaveis importantes que estdo associadas aos problemas.

3.1.4. O tipo de pesquisa escolhido

Segundo as defini¢des de Seakaran (1992), o delineamento desse estudo denota que a
pesquisa a ser realizada devera ter carater descritivo, que tenta explicar a natureza de certas

relacdes. A pesquisa foi consistida em duas etapas:

- Levantamento bibliografico de conceitos publicados de diversos autores e de

estudos ja realizados a respeito do tema a ser investigado.

- Modelagem financeira a fim de se analisar empiricamente a confirma¢ao ou ndo das

hipoteses elaboradas.

3.2. Método de Pesquisa

Do ponto de vista da forma de abordagem de um problema, uma pesquisa pode ter

carater Qualitativo ou Quantitativo.

3.2.1. Método Qualitativo

Segundo Godoy (1995), a Pesquisa Qualitativa envolve a obtencao de dados descritivos
sobre pessoas, lugares e processos interativos pelo contato direto do pesquisador com a
situagdo estudada, procurando compreender os fendmenos sob a perspectiva dos sujeitos, ou
seja, dos participantes da situacdo em estudo. Cabe salientar que a Pesquisa Qualitativa nao
procura enumerar ¢ / ou medir os eventos estudados, nem emprega instrumento estatistico na

analise dos dados.

&9



Denzin e Lincoln (2000) afirmam, ainda, que a Pesquisa Qualitativa ocupa um lugar
reconhecido entre as varias possibilidades de se estudar os fendomenos que envolvem o
relacionamento humano em diversos ambientes. Isto significa que os pesquisadores
qualitativistas estudam os fendmenos em seu ambiente natural, tentando dar sentido ou

interpretar fendmenos em termos de significagdes que as pessoas trazem para eles.

3.2.2. Método Quantitativo

Para Godoy (1995), o método quantitativo de pesquisa cientifica ¢ caracterizado por
uma abordagem positivista. Essa abordagem supde que existe, no mundo, uma verdade
objetiva, que pode ser revelada por método cientifico, cujo enfoque ¢ a mensuragdo
sistematica e estatistica de relacionamentos entre varidveis. Nesse sentido, Godoy (1995)
aponta a preocupagao com a medicao objetiva e a quantificagdao dos resultados, que busca a
precisdo, evitando distor¢des na etapa de andlise e interpretacdo dos dados, garantindo assim
uma margem de seguranca em relagdo as inferéncias obtidas. Godoy (1995) descreve,
também, que o método quantitativo parte de hipoteses estabelecidas a priori € se preocupa em
buscar dados ou evidéncias que corroborem ou neguem tais suposicoes. Nesse tipo de método,
o pesquisador conduz seu trabalho com hipéteses claramente especificadas e variaveis

operacionalmente definidas.

Resultados estatisticos permitem projetar o que se apurou da amostra para o universo da
pesquisa. Ao contrario do método qualitativo, a preocupagdo do pesquisador que utiliza o
método quantitativo € a verificagdo da extensdo do fendmeno e ndo uma analise aprofundada
de sua intensidade. Na pesquisa quantitativa, as formas de coleta de dados mais utilizadas sdo:

Questionario e Entrevista Estruturada.

3.2.3. O método escolhido

Dada as caracteristicas principais desse estudo, a abordagem do problema sera feita por

Pesquisa Quantitativa.
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3.3. Hipdteses

Kerlinger e Lee (2000) definem que a hipdtese trata de uma declaracdo conjectural da
relagdo entre duas ou mais variaveis. As hipoteses estdo sempre na forma de sentenca
declarativa, e elas relacionam — tanto geral e especificamente — variaveis a varidveis. Existem
dois critérios para “boas” hipodteses e para declaragdes de hipdteses. Primeiramente, hipoteses
sdo declaracdes sobre as relagdes entre variaveis. Além disso, hipdteses trazem implicagdes

claras para o teste de relagdes declaradas.

Para Seakaran (1992), existem, ainda, as hipoteses nulas e alternativas. A hipotese nula
¢ uma proposi¢do que documenta uma relagdo exata entre duas variaveis, isto €, ela
documenta que a correlacdo entre duas varidveis ¢ igual a zero ou que a diferenga entre as
médias de dois grupos na populacdo ¢ igual a zero. A hipdtese alternativa é o oposto da
hipotese nula, ja que expressa uma relagcdo entre duas variaveis ou indicando diferencas entre

grupos.

De acordo com as defini¢des apresentadas anteriormente, as seguintes hipoteses serdao

propostas:

HO1 (Hipotese Nula 1): Existe raiz unitaria (As séries contendo os dados de pregos e

dividendos das nove a¢des da amostra sdo ndo estaciondrias para o periodo analisado).

H1 (Hipotese Alternativa 1): Nao existe raiz unitaria (As séries contendo os dados de

precos e dividendos das nove agdes da amostra sdo estaciondrias para o periodo analisado).

HO2 (Hipotese Nula 2): Nao existe cointegragdo entre os pregos das acdes € 0s

dividendos pagos por essas empresas no periodo analisado.

H2 (Hipotese Alternativa 2): Existe uma ou mais relagdes de cointegracdo entre os

precos das agdes e os dividendos pagos por essas empresas no periodo analisado.
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HO3 (Hipotese Nula 3): Os precos das agdes nao causam no sentido de Granger os

dividendos.

H3: (Hipotese Alternativa 3): Os precos das agdes causam no sentido de Granger os

dividendos.

HO04 (Hipotese Nula 4): Existe uma relacdo estavel entre precos das agdes e os

dividendos pagos por essas empresas no periodo analisado.

H4: (Hip6tese Alternativa 4): Nao existe uma rela¢ao estavel entre pregos das agdes e

os dividendos pagos por essas empresas no periodo analisado.

3.4. Definigdo Operacional

Kerlinger (1980) afirma que a defini¢cdo operacional ¢ uma ponte entre os conceitos e as
observagoes, permitindo ao pesquisador, especificar suas atividades para medir ou manipular

uma variavel.

Nesse sentido, Kerlinger e Lee (2000) afirmam nao poder existir pesquisa cientifica sem
observagao e observacao ¢ impossivel sem instrugdes claras e especificas sobre o que € como
observar. As definigdes operacionais sdo esses tipos de instru¢do. Apesar de indispensaveis,
defini¢des operacionais apenas limitam os significados dos constructos. Nenhuma defini¢ao
operacional pode expressar a riqueza e diversidade dos aspectos de algumas varidveis. Isso
significa que as varidveis medidas por cientistas sdo sempre limitadas e especificas no
significado. Portanto, a importancia das definigdes operacionais ¢ que elas fazem a
verificagdo possivel e enriquecem o significado. Elas, no entanto, ndo esgotam o significado

cientifico.

3.5. Variaveis
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As variaveis sao definidas por Koche (2002) como aspectos, propriedades,
caracteristicas individuais ou fatores mensuraveis ou potencialmente mensuraveis, através dos
diferentes valores que assumem, discriminadas no objeto de estudo, para testar a relagdo
enunciada em uma proposi¢do. Em uma pesquisa cientifica, geralmente, busca-se o
estabelecimento de relagdes assimétricas entre as variaveis, sendo que as relagdes indicam que
os acontecimentos ou fendomenos, ndo sdo independentes entre si e, também, niao se

relacionam mutuamente, no entanto um exerce influéncia sobre o outro.

Com base nesses conceitos, as variaveis deste estudo sdo apresentadas, bem como, o

modo pelo qual elas serdo operacionalizadas.
Variavel independente

De acordo com Kerlinger e Lee (2000), uma varidvel independente ¢ a causa presumida
da varidvel dependente, o efeito presumido. A varidvel independente ¢ a antecedente, a
dependente é a conseqiiente. £ a varidvel independente que ¢ admitida como tendo
influenciado a variavel dependente. A regra geral é que quando um pesquisador manipula a
variavel ou atribui participantes a grupos de acordo com algumas caracteristicas, essa variavel
¢ a independente. Ressalta-se, no entanto, que o estudante deve estar alerta para a
possibilidade de que uma varidvel pode ser independente em um estudo e dependente em um

outro estudo.

Os modelos a serem estudados implicam que o preco de um titulo ¢ igual ao valor
presente de todos os fluxos futuros o qual o detentor do titulo tem direito. Alguns aspectos
fazem desse calculo um desafio: as preferéncias individuais devem ser modeladas
quantitativamente, os fluxos de caixa futuros sdo incertos, e, portanto, existem taxas de
desconto distintas. As equagdes que possuem esses aspectos, geralmente, sdo da seguinte

forma:

Pt = Et Zyt,wk Dt+k (D
k=1
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Para esse caso, portanto, e tendo-se em vista os conceitos definidos anteriormente, as

variaveis independentes encontram-se no lado direito da equagdo acima e sdo as seguintes:

Vit = fatores de desconto

D = pagamentos futuros (no caso, dividendos das agdes).

E sua intuicdo ¢ direta: o preco de hoje deve ser igual a soma esperada de todos os

pagamentos futuros Dy multiplicados por fatores de desconto 7tt+k que atuam como “taxas
de troca” entre ddlares hoje e dolares em datas futuras. Se os pregos ndo satisfazem essas
condigdes, isso implica numa sub-alocacdo de recursos entre hoje a alguma data no futuro,
ndo distinto de uma situacdo na qual duas mercadorias sdo vendidas a diferentes precos em

dois paises mesmo apds taxas de cambio e custos de transacao terem sido levados em conta.
Variavel dependente
Segundo Kerlinger e Lee (2000), a variavel dependente representa o efeito que varia
simultaneamente com as mudangas e variacdes da variavel independente. O pesquisador
utiliza a variavel dependente para medir os efeitos ocorridos com as alteracoes das varidveis

independentes.

De acordo com a equagdo descrita anteriormente, a variavel dependente é o prego justo

de determinado titulo.

Assim ¢ possivel atingir o objetivo do estudo, por meio da obtengdo dos pregos justos
das ac¢des negociadas na BM&FBOVESPA e, conseqiientemente, compara-los com os pregos

atualmente negociados em pregao.

3.6. Plano amostral
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O processo de planejamento amostral inclui cinco estagios: defini¢do da populagao,
definicdo da amostra, escolha da técnica amostral, determinacdo do tamanho da amostra e

execugdo do processo de amostragem.

Para esse estudo, o universo investigado, ou seja, a popul¢do, ¢ composto por agdes

negociadas na BM&FBOVESPA.

Desse universo de agdes que sdo negociadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo, sera
obtida uma amostra ndo probabilistica. Nesse sentido, o Indice Bovespa mais as seguintes
acOes fardo parte desse estudo: AMBV4, ARCZ6, BBDC4, CMIG4, CRUZ3, ITAU4,
KLBN4, PETR4, VALES.

O periodo de tempo que serd analisado é de 14 anos, ou seja, a partir de 1994 (apos
Plano Real) até 2008. Nesse periodo, verificou-se que apenas essas 9 agdes fizeram parte do

Indice Bovespa e, portanto, somente elas serdo usadas na amostra.

Quanto ao procedimento de coleta de dados, serdo utilizadas as cotagdes diarias de
fechamento das doze agdes ja citadas anteriormente sem ajuste, com ajuste, além dos
dividendos pagos nesses 14 anos, através do software Economatica mais banco de dados da

Bovespa.

3.7. Validagao

O processo de validagdo consiste na realizagdo de testes de raizes unitarias e de
cointegracdo. Assim, foram realizados os testes de Levin, Lin e Chu (2002), Im, Pesaran e
Shin (1997) e Fisher — ADF para se estimar quando as variaveis relacionadas aos respectivos
logaritmos de pregos reais e dividendos sdo integradas. Apds a andlise dos resultados dos
testes de raizes unitarias, os seguintes testes de cointegracdao foram elaborados: de McCoskey

e Kao (2001), de Larson et al (2001) e de Pedroni (1999).

Um conjunto de séries |(1) ¢ dito “cointegrado” se ha uma combinagdo linear dessas

séries que seja estaciondria. Portanto, no caso de apenas duas séries integradas, tem-se que:
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X ey sdo cointegradas, se X, Y ~ 1(1) ¢ se existe @ tal que X—ay ~ 10) .

Sendo os precos das agdes e dividendos cointegrados, entdo ¢ possivel estimar os
pardmetros através da utilizacdo de diferentes técnicas para painel com cointegragdo: panel
dynamic OLS (DOLS), desenvolvido por Kao e Chiang (2000) e Fully Modified OLS
(FMOLS). Essas novas técnicas podem lidar com problemas de ndo—estacionariedade das

séries bem como problemas de pequenas amostras.
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3.8. Modelo de pesquisa

Com base nas defini¢des acima, € possivel elaborar o seguinte modelo de pesquisa, baseado em Seakaran (1992):

Detalhes do Estudo Mensuracao Analise de Dados
Os pregos Proposito do Tipos de Interferéncia do Moldura do Variaveis
correntes dos Estudo Investigacao Pesquisador Estudo medidas
titulos refletem através de
U Teste de Relagoes Simulagdo Experimental formulas e
as expectativas Hipoteses Causais Elaborado simulagdes
de dividendos e
precos futuros Teste de
no contexto de Hipoteses
mercado
organizado,
particularmente
da bolsa de
valores e de Unidade de Amostra Horizonte Método de
futuros no Analise Temporal Coleta de Dados
) Nao
Brasil? Grupo de Probabilistica Estudo Cross - Dados
acOes Sectional Secundarios
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4. ANALISE DE DADOS E RESULTADOS

A amostra analisada considera os pregos e os dividendos mensais (estes como sendo o
pagamento tanto de dividendos como de juros sobre o capital proprio) das empresas Ambeyv,
Aracruz, Bradesco, Cemig, Itau, Klabin, Petrobras, Vale e Souza Cruz. Essas empresas foram
escolhidas em fun¢do de possuirem um historico de negociagdo necessario para esse trabalho,
ja que algumas acdes de empresas listadas no Indice Bovespa possuem periodo de negociagio
inferior a 2 anos, em fun¢do dos IPOs recentes ou em funcgdo das incorporacdes e fusdes das

empresas.

Os dados mensais foram obtidos da BMF&BOVESPA mais banco de dados da
Economatica. Para a obtencdo dos testes de raiz unitaria e de cointegracdo foi utilizado o

EVIEWS. Ja para a realizagdo das tecnicas DOLS e FMOLS, foi utilizado o software RATS.

Como ja citado anteriormente, o primeiro passo para estima¢do de dados em painel ¢ a
realizacdo de testes de raizes unitérias e de cointegracdo. Assim, foram realizados os testes de
Levin, Lin e Chu (2002), Im, Pesaran e Shin (1997) e Fisher — ADF para se estimar quando as

variaveis relacionadas aos respectivos logaritmos de precos reais e dividendos sdo integradas.

Na Tabela 1, ¢ possivel dividir a analise dos trés testes de raiz unitaria em dois blocos:
logaritmo de precos reais e logaritmo de dividendos reais. Cada um desses blocos ¢ analisado
sob a perspectiva de um modelo de intercepto individual e intercepto com tendéncia

deterministica, assim como feito no trabalho de Goddard, McMillan e Wilson (2008).

Em relagdo ao primeiro bloco, destaca-se o fato de que tanto no modelo com apenas o
intercepto individual, como no modelo com intercepto e tendéncia, o teste LCC falha em
rejeitar a hipdtese nula de ndo estacionariedade | (1) ao nivel de significancia de 5%
(probabilidades de 0,98 e 0,9149 respectivamente). Portanto, pode-se concluir que, de acordo

com os testes de Levin, Lin e Chu (2002), as variaveis contém um processo de raiz unitaria.

Quanto ao teste de Im, Pesaran e Shin (1997), a estatistica t ndo pode rejeitar a hipotese

nula do processo de raiz unitaria para os logaritmos dos precos no mercado brasileiro quando
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analisado o modelo com intercepto individual. No entanto, o modelo com intercepto e
tendéncia apresenta uma probabilidade menor. Logo, diferentemente dos resultados
encontrados por Goddard, McMillan e Wilson (2008), parece que a inclusdo de tendéncias de
tempo especificas para as firmas nos testes IPS ndo acaba resultando em nao rejei¢do da

hipdtese nula de ndo estacionariedade | (1).

Quanto aos testes de ADF - Fischer Chi-square ¢ ADF — Choi Z-stat para o primeiro
modelo, a estatistica t ndo rejeita a hipotese nula de ndo estacionariedade, com altas
probabilidades. Todavia, esses mesmos testes para o segundo modelo revelam baixa
probabilidade, direcionando-se a rejei¢ao da hipotese nula de nao estacionariedade no caso em

que se permitem tendéncias de tempo especificas para as firmas.

No segundo bloco, que considera a série de dividendos pagos pelas empresas, apenas o
primeiro teste (LLC) falha em rejeitar a hipotese nula para ambos os modelos. Os demais
testes realizados (IPS e Fischer — ADF) rejeitam a hipotese nula de ndo estacionariedade 1(1)
para a série de dividendos no mercado brasileiro de todas as firmas no modelo com apenas
intercepto individual. No entanto, a inclusdo de tendéncias de tempo especificas para as
firmas nesses parece levar a um resultado de nao rejeicdo da hipotese nula de nao

estacionariedade | (1).

Esses resultados sdo divergentes em relacdo aos encontrados por Goddard, McMillan e
Wilson (2008) para as agdes negociadas no mercado norte-americano, podendo ser explicados
por dois eventos corporativos do mercado financeiro brasileiro, que provavelmente

influenciaram o comportamento dessas séries.

O primeiro evento diz respeito ao pagamento pelas empresas dos juros sobre capital
proprio. Essa nova forma de remuneracdo aos acionistas foi criada em 1996, trazendo
beneficios fiscais para as empresas. Assim, essa nova forma de remuneracdo poderia trazer
uma quebra estrutural no modelo, ja& que altera a forma como as empresas acabam
remunerando seus acionistas por meio dos dividendos. O segundo evento trata da forte
sazonalidade na distribuicdo de dividendos. Algumas empresas concentram a distribui¢do no
segundo trimestre de cada ano, ocasionando assim uma queda na distribui¢ao dos dividendos
do segundo para o terceiro trimestre, ja que os dividendos sdo pagos apos a divulgagdo do

balanco anual das empresas (Anchite e Issler, 2001). Além disso, os bancos pagam dividendos
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ou juros sobre capital proprio mensalmente, diferentemente das outras empresas da amostra.

Tabela 1 — Resultados dos testes de raiz unitéria para painel

Log pregos reais Log dividendos reais
Testes Lags (AC) Intercepto Individual  Intercepto e Tendéncia LS AC) Intercepto Individual  Intercepto e Tendéncia
Estatisica P-value  Estatistica  P-value Estatistica  P-value  Estatistica  P-value
LLC 0al3 2,042 0,9800 13715 09149 0al3 -0,8282  0,2038 -5,6553  0,0000
IPS 0al3 32658 0,999 05421 07061 0al3 -7,4086*  0,0000 -13,0183*  0,0000
ADF - Fischer Chi-square ~ 0a 13 70022 09901 15,7902 06072] 0al3 156,992 0,0000 -55748  0,0000
ADF - Choi Z-stat 0al3 3,3465 0,999 0,7836 07834 0al3 224,756 0,000 -04992  0,0000

Nota * e ** denotam a estatistica de teste significante aos niveis de 1% e 5%, respectivamente.

Fonte: Elaborado pelo autor.

Na tabela 2, pode ser visualizado o resultado dos testes com cointegracdo desenvolvidos
por McCoskey e Kao (2001), que sdo extensdes dos testes de Levin e Lin (1993) e Im,
Pesaran e Shin (1997). A hipotese nula ¢ a de nao cointegragdo. Verificou-se que a hipdtese
nula foi rejeitada, indicando a existéncia de uma relagdo de longo prazo entre os precos das

acoes e dividendos para todas as empresas.

Tabela 2 — Resultados do teste de cointegragéo de kao

Estatistica
Teste Lags (ATC) Intercepto Indmmdual | P-value

Eac ADF 12 -1,50835 00657

Nota * denota a estatistica de teste significante aos niveis de 5%.

Fonte: Elaborado pelo autor.

Além do teste de cointegracdo de Kao (2001), foi relizado o teste de Larson et al (2001)
que aponta rejeicdo da hipotese de ndo cointegracdo e alta probabilidade (0,63950) de mais de

uma relacdo de cointegracao (Tabela 3).
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Tabela 3 — Resultados do teste de cointegracao de Larson

Tendéncia Linear

Intercepto (sem tendéncia) em CE e VAR

Menhum de OF Hipoteticos | Estat. Fisher (teste do trage) | Estat. Fisher (teste max-sigen)

Henhum 1474 (% 1474 (%)

Ate 1 15,45 15,45

Nota * denota a estatistica de teste significante aos niveis de 5%.

Fonte: Elaborado pelo autor.

Foram realizados, também, os testes de cointegracdo de Pedroni, aplicados aos residuos
com intercepto e tendéncia. Pedroni (1999) constituiu sete estatisticas de cointegragdo em
painel: Painel v, Painel rho, Painel pp, Painel adf, Grupo rho, Grupo pp e Grupo adf. As
quatro primeiras sao denominadas estatisticas “dentro da dimensdo” e as trés ultimas “entre

dimensodes”.

Na tabela 4, observa-se que a hipotese nula de ndo cointegracdo ¢ rejeitada para trés das
sete estatisticas quando o modelo considerado é o de intercepto individual apenas. Quando a
tendéncia ¢ acrescentada, a hipotese nula de ndo cointegracdo € rejeitada para quatro
estatisticas. Assim, afirma-se que existe evidéncia parcial de cointegragdo entre os precos das

acoes e os dividendos, especialmente para as acdes analisadas de forma individual.

Tabela 4 — Resultados do teste de cointegragéo de Pedroni

Estatistica

Teste Intercepto Indiwidual Intercepto e tendénica
Panel v-stat -1,88876 -3.43855%
Fanel tho-stat 1.025%42 178018

Panel pp-stat 1,12513 166886

Panel adf-stat 2,85076* 3,64331*
Group rho-stat 1,98445 -2,642971F
Group pp-stat 2,20011%* -0,99323
Group adf-stat 3,84076% 5,61895%

Nota * denota a estatistica de teste significante aos niveis de 5%.

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Esses resultados parecem estar de acordo com os encontrados por Nasseh e Strauss
(2004), que ao utilizarem o painel com cointegragdo para dados do mercado aciondrio
americano, num periodo entre 1979 e 1999, encontraram um processo de cointegracdo entre

pregos e dividendos.

Na tabela 5, encontram-se os resultados do Teste de Causalidade de Granger. A
suposi¢ao teodrica € que, baseado nos fundamentos, os precos das a¢des deveriam ser fungdo
dos dividendos futuros trazidos a valor presente pela taxa minina de retorno, sendo assim os
precos das agdes deveriam causar (preceder) os dividendos. O que se observa ¢é a rejeicao da

hipotese nula. Portanto, os pregos das agdes causam no sentido de Granger os dividendos.

Tabela 5 — Resultados do Teste de Causalidade de Granger

Hipdtese HMula Lags F-Statistic | Probabilidade

Dz pregos das apdes nio causam Granger os dividendos 2 49 2584 (%) 0,0000

Dz dividendos nio cansarmn Granger os pregos das apdes

2 24556 (*) 0,0858

Nota * denota a estatistica de teste significante aos niveis de 1%.

Fonte: Elaborado pelo autor.

Sendo os precos das agdes e dividendos cointegrados, entdo € possivel estimar os
parametros através da utilizagao de diferentes técnicas para painel com cointegragao: panel
dynamic OLS (DOLS), desenvolvido por Kao e Chiang (2000) e Fully Modified OLS
(FMOLS).

Essas novas técnicas podem lidar com problemas de ndo—estacionariedade das séries
bem como problemas de pequena amostra. Este ultimo problema ¢ considerado, por muitos
estudos, como uma das principais causas para a distor¢do dos resultados nos testes empiricos.
Como esse estudo trabalha com uma amostra menor do que muitos testes empiricos realizados
com agdes no mercado financeiro norte — americano, procurou-se utilizar essas novas técnicas

para testar o modelo de valor presente para as agdoes negociadas na BM&FBOVESPA.
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A tabela 6 apresenta os resultados para o DOLS de acordo com a equagdo 76(b). Os
resultados nao apontam uma relacdo de um para um entre dividendos e precos das agoes,
diferentemente dos resultados encontrados por Nasseh e Strauss (2004). O R? ajustado para o
procedimento DOLS (0,26) representa o montante da variagdo de longo prazo que pode ser
explicado pelo modelo. Esse resultado indica que, no longo prazo, os pregos explicam pouco
dos movimentos dos dividendos. Entretanto, cabe destacar que a hipodtese nula de relagdo
estavel entre precos e dividendos ¢ aceita tanto para os coeficientes de curto prazo (SR) como

para os coeficientes de longo prazo (LR) para a variavel prego.

Tabela 6 — Resultados do Painel A de acordo com o DOLS

Painel A: DIV, =60, + a;P, + &,

WVartéwels =E. LE (%
Coeficiente T-Stat Coeficiente T-Stat
Preco 0,1117 26565 01117 0,6160
Constante -1,3593 | _13 8498 -1,35%94 -3 21w
k2 0,26

Nota ** denota a estatistica de teste significante aos niveis de 1%.
(*) Os erros padrdes sdo ajustados para a variancia de longo prazo.

Fonte: Elaborado pelo autor.

O mesmo método ¢ aplicado para a equagdo 76(a). Como pode ser observado na tabela 7, a
hipdtese nula ndo ¢é rejeitada para os coeficientes de curto prazo (SR) quando observada a
variavel dividendo. No entanto, quando os erros padrdes sdo ajustados para a variancia de
longo prazo (LR), a hipdtese nula € aceita para as duas varidveis do modelo (dividendo e a
constante). Destaca-se o fato de que o R” ajustado aumentou de 0,26 para 0,77. Logo, é

possivel afirmar que os precos sdo explicados parcialmente pelos movimentos dos dividendos.

Tabela 7 — Resultados do Painel B de acordo com o DOLS

Painel B: Pi =70 +7:DIV; + &

103



WVartéwels =k LE {*
Coeficiente T-Stat Coeficiente T-Stat
Drndendo 0,0388 2.6565 0,0388 00830
Constante 2.0895 G A7 oA* 2,0895 20010
EZ 0,77

Nota ** denota a estatistica de teste significante aos niveis de 1%.
(*) Os erros padroes sdo ajustados para a variancia de longo prazo.

Fonte: Elaborado pelo autor.

Os mesmos procedimentos foram repetidos utilizando-se a técnica FMOLS. As tabela 8 ¢ 9
apresentam os resultados, que também parecem ndo corroborar de forma integral com o
modelo de valor presente. Os coeficientes ndo apontam uma relagdo de um para um entre
dividendos e pregos das acdes negociadas no Brasil para o periodo analisado. Entretanto, ndo
¢ possivel rejeitar a hipotese nula de relagdo estavel entre precos e dividendos para a maioria

das a¢des analisadas.

Tabela 8 — Resultados do Painel A de acordo com o FMOLS

Painel A: DIV, =60, + a;P, + &,
Wartavels Coeficiente T-Stat
Prego 01109 1,9962
Constante -1,3586 =10 446

Nota ** denota a estatistica de teste significante aos niveis de 1%.

Fonte: Elaborado pelo autor.

Tabela 9 — Resultados do Painel B de acordo com o FMOLS

Painel B: Px =70 +7:DIV; + &

Wartavels Coeficiente T-Stat
Dirnidendo 004500 2.1813
Constante 209703 | 45 H454%*

Nota ** denota a estatistica de teste significante aos niveis de 1%.

Fonte: Elaborado pelo autor.



4.1. Resumo dos Resultados

Dentre as hipdteses mencionadas nesse estudo e tendo-se em mente a amostra utilizada

contendo nove acgdes negociadas na Bolsa de Valores do Brasil, bem como o periodo

analisado de quinze anos, ¢ possivel afirmar que:

Testes de Raizes Unitérias: a hipotese nula (HO1) de existéncia de raiz unitaria
para o logaritmo de precos ndo ¢ rejeitada, ou seja, as séries contendo os dados
de precos e dividendos das nove agdes sdo ndo estaciondrias. Ja para o logaritmo
de dividendos, apenas o primeiro teste (LLC) ndo rejeita a hipétese nula para
ambos os modelos (intercepto individual e intercepto com tendéncia

deterministica).

Testes de Cointegragao: a hipotese nula (H02) de existéncia de ndo cointegracao
entre os precos das agdes e os dividendos ¢ rejeitada para os testes de Kao e
Larson com alta probabilidade de mais de uma relacdo de cointegracdo. O teste
de Pedroni apresenta evidéncia parcial de cointegracdo entre os pregos das a¢des

e os dividendos.

Causalidade de Granger: a hipdtese nula (H03) afirma que os precos das agoes
ndo causam no sentido de Granger os dividendos. O teste realizado aponta para a

rejeicdo da hipdtese nula, isto €, preco causa dividendo, no sentido de Granger.

DOLS e FMOLS: a hipdtese nula (HO4) de existéncia de uma relagdo estavel
entre precos das acdes e os dividendos € aceita tanto para os coeficientes de
curto prazo (SR) como para os coeficientes de longo prazo (LR). O R2 ajustado
de 0,77 permite afirmar que os precos sdo explicados parcialmente pelos
movimentos dos dividendos. Entretanto, os coeficientes ndo apontam uma
relacdo de um para um entre dividendos e pregos das acdes negociadas no Brasil

para o periodo analisado.
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4.2. LimitagOes do Estudo

Apesar das técnicas adotadas nesse estudo permitirem lidar com problemas de pequena
amostra, ressalta-se o fato de que foram levadas em consideracdo apenas nove empresas que

possuem suas acgoes listadas em Bolsa de Valores para a construgdo dos dados em painel.

Embora, atualmente, estejam listados em Bolsa de Valores mais de 500 codigos de
negociacdo distintos, a grande maioria possui um histérico de negociagdo inferior ao
necessario para esse trabalho ou ndo possuem representividade significativa no volume
negociado, apresentando baixo indice de liquidez. Algumas ac¢des pertencentes ao Indice
Bovespa (IBOVESPA) e com representividade significativa no volume negociado, por
exemplo, possuem periodo de negociagdo inferior a dois anos, em funcdo dos IPOs recentes

ou em fungdo das incorporagdes e fusdes das empresas.

Acrescenta-se, ainda, o fato de que duas empresas dessa amostra sdo do ramo financeiro
e possuem um padrio de distribuicdo de dividendos diferente das demais empresas da

amostra.

Por fim, cabe mencionar que o periodo de tempo analisado pode ser considerado

relativamente curto em comparagdo aos estudos realizados por autores como Nasseh e Strauss

(2004).
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5. CONCLUSOES

O objetivo desse trabalho consiste na revisao do modelo de valor presente entre precos e
dividendos com taxa de desconto varidvel para o mercado financeiro no Brasil. Cabe destacar
que a empresa foi considerada como unidade de analise e ndo o agregado, representado por
um indice de agdes. Adotou-se, portanto, um modelo econométrico baseado na aplicacdo de

raizes unitarias e testes de cointegracao em painel.

Um requisito para a estimac¢ao de um painel com cointegracdo consiste no fato de que as
variaveis possuam raizes unitarias e sejam cointegradas. Para evitar problemas como
correlagdes que podem levar a rejeigao espuria da hipdtese nula, possivel heterogeneidade dos
coeficientes auto-regressivos de primeira ordem e dificuldade em interpretar a hipotese nula,
além da caréncia de testes formais de estabilidade, foram adotados os seguintes testes de
raizes unitaria para dados em painel: Levin, Lin e Chu (2002) e Im, Pesaran e Shin (1997) e
Fisher/ADF a partir de Larsson, Lyhagen e Lothgren (2001). Assim como realizado por
Goddard, McMillan e Wilson (2008), esses testes foram aplicados de acordo com duas

especificagdes: intercepto individual e intercepto com tendéncia deterministica.

Ao analisar os resultados de todos os testes para o logaritmo de precos das acodes, ndo se
rejeita a hipotese nula de ndo estacionariedade ao nivel de significancia de 5%. J4 para a série
de dividendos pagos pelas empresas, apenas o primeiro teste (LLC) falha em rejeitar a
hipotese nula para ambos os modelos (intercepto individual e intercepto com tendéncia
deterministica). Os demais testes realizados (IPS e Fischer — ADF) rejeitam a hipdtese nula de
nao estacionariedade I(1) para a série de dividendos no mercado brasileiro de todas as firmas

no modelo com apenas intercepto individual.

Procedeu-se aos testes de cointegracao. Nos testes de McCoskey e Kao (2001) e Larson
et al (2001), verificou-se que a hipétese nula foi rejeitada, indicando a existéncia de uma
relacdo de longo prazo entre os precos das acdes e dividendos para todas as empresas.
Acrescentam-se, ainda, os testes de cointegragdo de Pedroni, que aplicados aos residuos com
intercepto e tendéncia, demonstram evidéncia parcial de cointegragdo entre precos e

dividendos.
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Finalmente, foi realizado o Teste de Causalidade de Granger. De acordo com a
suposicao tedrica de que os precos das agdes deveriam ser fungdo dos dividendos futuros
trazidos a valor presente pela taxa minina de retorno, os resultados encontrados ndo falham
em rejeitar a hipdtese nula, ou seja, os precos das agdes parecem causar no sentido de Granger

os dividendos.

Em resumo, os resultados dos testes de cointegragdo entre precos das agdes e dividendos
pagos pelas nove empresas analisadas apontam para a existéncia de uma ou mais relagdes de
cointegragdo, apesar de alguns resultados conflitantes. Logo, ¢ possivel estimar os parametros

através da utilizacao de procedimentos para a estimacao de um painel com cointegragao.

Novas técnicas de painel, denominadas DOLS (OLS dindmico) ¢ FMOLS (OLS
modificada), foram adotadas nesse trabalho. Essas técnicas permitem lidar com problemas de
nao estacionariedade das séries (regressao espuria), de pequenas amostras ¢ de eventos atuais,
como bolhas (bull market). O aumento de poder e precisdo, obtidos através da utilizagdo
desses procedimentos, permite utilizar dados recentes e avaliar, de forma mais apurada,
quando as altas de pregos do mercado aciondrio sdo consistentes com o modelo de valor

presente.

Os resultados apresentados pelo DOLS apontam para a ndo rejeicdo da hipotese nula,
indicando uma relagao estavel de longo prazo entre precos das agdes e dividendos no mercado
financeiro do Brasil. Do mesmo modo, os resultados obtidos através do FMOLS também
acabam por aceitar a hipotese nula. O R” ajustado para o procedimento DOLS, que representa
o montante da variacdo de longo prazo que pode ser explicada pelo modelo, acaba indicando

que os precos explicam parcialmente os movimentos dos dividendos.

Analisando tanto os resultados obtidos por DOLS como por FMOLS, ndo se observa
uma relagdo de um para um entre dividendos e precos das agdes, corroborando parcialmente
com o modelo de valor presente quando analisada a amostra para as nove a¢des negociadas na

BM&FBOVESPA.

Concluindo, apesar da existéncia de relacdes de cointegracdo entre as variaveis
analisadas nesse estudo, os precos das agdes parecem nao refletir a expectativa dos dividendos

para o mercado financeiro brasileiro. Nesse sentido, os precos das ag¢des parecem estar
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superavaliados com relagdo ao pagamento de dividendos e juros sobre o capital para o periodo

de 1994 a 2008.

No entanto, estudos adicionais devem ser realizados. Recomenda-se a realizagdo de
novos testes com a exclusdo da amostra das duas empresas do setor financeiro (Bradesco e
Itatr) por possuirem um historico de distribuicdo de dividendos diferente das demais empresas
da amostra. Testes adicionais em periodos diferentes, como por exemplo, a separa¢do da
amostra observando dois periodos distintos, sendo o primeiro periodo de 1995 a 1999 e o

segundo de 2001 a 2007, também devem ser realizados.
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