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ESCOLA DE POS-GRADUACAO EM ECONOMIA
DO INSTITUTO BRASILEIRO DE ECONOMIA
DA FUNDACAO GETULIO VARGAS

Assunto: Defesa Publica de Tese de

Doutoramento.

Comunicamos formalmente 3 Congregagao da Escola que es

tad marcada para dia 07 de marco de 1985 (5a. feira), as 15:30h, no

Auditdrio Eugenio Gudin (109 andar), a apresentacao e defesa plbli
ca da Tese de Doutorado, intitulada "ACOES COMO HEDGE CONTRA A IN-

FLACAO", do candidato ao titulo de Doutor em Economia, Marcos Fer-

nandes Machado.

Remetemos, em anexo, aos membros da Congregagéo, coOpia
da siimula da referida Tese, para que seja antecipadamente aprecia-

da pelos Professores desta EPGE.

A Banca-Examinadora "ad hoc" designada pela Escola se-
ra composta pelos doutores: José Luiz Carvalho, Fernando de Holan-
da Barbosa, Eduardo Novo Costa Pereira e Uriel de Magalhaes (Presi
dente).

Com esta convocacao oficial da Congregagao de Professo
res da Escola, estao ainda convidados a participarem desse ato aca

démico todos os alunos da EPGE, interessados da FGV e de outras ins

tituicoes.
_/H";P\DUA’?‘ Rio de Janeiro, 08 de fevereiro de 1985
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ESCOLA DE POS-GRADUAGAO EM ECONOMIA
DA FUNDAGAO GETULIO VARGAS

PRAIA DE BOTAFOGO, 190/10.c ANDAR
RIO DE JANEIRO - BRASIL - CEP 22.250

LAUDO SOBRE TESE DOUTORAL

Tendo examinado o trabalho "ACOES COMO HEDGE CONTRA

A INFLACAO", submetido pelo Sr. Marcos Fernandes Machado & Con-
gregacao da EPGE, como Tese, para obtencao do titulo de Doutor

em Economia, sou de parecer seja aprovado, outorgando-se ao

candidato e autor deste trabalho o titulo pretendido.

Rio de Janeiro, 07 de marco de 1985

AN

Professor da EPGE

)
Z
mj

O

A-4 Formato Internacional
210x297mm

R



ESCOLA DE PéS-GRADUAC}AO EM ECONOMIA

DA FUNDAGAO GETULIO VARGAS

PRAIA DE BOTAFOGO, 190 /10.c ANDAR
RIO DE JANEIRO - BRASIL - CEP 22.250

LAUDO SOBRE TESE DOQUTORAL

Como integrante da Banca Examinadora, designado pela

EPGE para julgar a tese doutoral intitulada "ACOES COMO HEDGE

CONTRA A INFLACAO", do candidato ao titulo, MARCOS FERNANDES

MACHADo; declaro que, face a cuidadosa abordagem tedrica e em-

pirica e ao senso de oportunidade do tema, que muito pode con~

tribuir para o melhor entendimento da importancia do mercado

de acgdes no Brasil, considero a referida Tese -aprovada e, con-

sequentemente, sou de parecer que seja outorgado o titulo de

Doutor em Economia; pretendido pelo autor deste trabalho.
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Rio de Janeiro; 07 de marco de 1985.

Z%«m[o J%m 4;7{1 ﬁa}w/‘

EDUARDO NOVO COSTA PEREIRA ,

Professor convidado da EPGE



ESCOLA DE POS-GRADUACAO EM ECONOMIA
- DA FUNDAGAO GETULIO VARGAS

PRAIA DE BOTAFOGO, 190/10.0 ANDAR
RIO DE JANEIRO - BRASIL - CEP 22.250

LAUDO SOBRE TESE DOUTORAL

Como integrante da Banca Examinadora, designado pela
EPGE para julgar a tese de Doutorado intitulada "ACOES COMO
'HEDGE' CONTRA A INFLAQKO", do candidato ao titulo, Sr. MAR
COS FERNANDES MACHADO, apresento as seguintes ponderagaes

que justificam meu parecer e voto:

1) O autor contribuiu com a sua pesquisa para um melhor co-
nhecimento do efeito da inflagao sobre a rentabilidade
das agoes;

2) O autor demonstrou na sua pesquisa saber utilizar com
proficiéncia a teoria econdmica e os métodos econométri-
cos na investigagao de um tema bastante importante da e-

conomia brasileira.

Assim, e nessas condigaes, sou de parecer que a refe
rida Tese seja aprovada e outorgado o titulo pretendido pe-

lo candidato e autor deste trabalho.

Rio de Janeiro, 07 de marco de 1985

Fernando de Holanda Barbosa,
Subdiretor de Pesquisa/EPGE
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FUNDACAO GETULIO VARGAS

CAIXA POSTAL 9.052 . 2C-02
RIO DE JANEIRO-RJ - BRASIL

"LAUDO

Tendo examinado a Tese de Doutorado de Marcos Fer-
nandes Machado, intitulada "ACOES COMO HEDGE CONTRA A INFLA-
CAO", considero se tratar de um trabalho que espelha o uso
adequado do instrumental de analise econdmica, tendo sido
realizado da forma mais abrangente possivel, a ponto de ofe-
recer uma clara visao geral do tema tratado. Em particular,
louvo a competéncia e arglcia reveladas pelo candidato na

abordagem do tema.

Assim, tendo em vista a importancia desse tema e o
grande esforco de analise tedrica e investigagao empirica

realizado pelo candidato, considero sua Tese aprovada.

Rio de Janeiro, 07 de marco de 1985
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URIEL DE MAGALH ﬁ - Professor da EPGE
e Presidente da Banca Examinadora
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Aos meus familiares, pela confianga, apoio e

estimulo de sempre.
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~ INTRODUCAQ

O processo inflaciondrio persistente e genérali
zado por todos os palses nas ultimas d8cadas, contribuiu, den
tre outras coisas, para mo£iv$r o interesse de analistas e
participantes do mercado de. capitais, na avaliacao dos efei-
tos da inflagso sobre a rentabilidade do§ ativos.financeiros,

- v

em geral, e das agoes em particular. Como ex?mglo desse in
teresse, pode-se mencionar a_reglizagéo de ﬁma série.de estu-
dos empiricos desenvolvidos para o mercado-acionério de diver
sos paises,_com o objetivo de'explicar a formagao de pregos
das agoes em um contexto inflacionério, ao mesmo tempo em
que procuraram identificar se as agGes fprém capaZzes de 6fef
recer protegido contra a inflac3o em um:detérminado periodo de
tempo.

Os resultados apresentados por esses estudos pa

ra os Estados Unidos, paises da Europa e Brasil, contrariaram

xi



a visao prevalescente até meados da década de 70, de que as.

acbes eram protetores tIpicos contra a inflacao, seja pelo

processo racional de ajustamento'das rentabilidades nomimais
a infLaqgo esperada, seja pela sua natureza de contrapartidas

financeiras diretas de ativos reais. Esta visao, tomada assim

em sua forma mais simples, teve seus fundamentos abalados

por agueles estudos, que n3ao sd apresentaram evidéncia empi-

~

rica contraria, como também alertaram para a necessidade de

melhor especificagao de modelos de retornos de ativos ~com

[

risgo.

Umalcontribuigéo adicional desses ~trabalhos
consistiu no aperfeigoamentd do proprio conceito de protegao.
Por exemplo, a iptérpretagéo convencional desse conceito de-
fine um ativo finénceiro como prbteﬁqf'éontra a inflagao '
quando este f&r capaz de garantir aos seus aetenpofes retor-

nos reais nao-negativos ao final de um periodo de aplicagao,

considerando explicitamente.o valor zero como o limite infe-

rior da taxa de rentabilidade real do ativo, neste sentido.

oxXii



Entretanto, ésta‘concepgio ap;esenta algumas limi—
tagoes importantes, que se tornam evidenﬂﬁSquando cgmparar
das com outras defini¢oes sugeridas posteriormente.' ~ Por
exemplo, Reilly, Johnson e Smith (1970) argumentam que uma
definigao mais apropriada, deve 1évar em consideracao - os
retornos normais apresenfados pelo ativo financeiro em perig
dos nao-inflacionarios. Devido:ags maiores fiscosfgerados

. : , v .
pela inf;agéo} as agoes deveriam apresentar uma taxa de ren-
tabilidade maior que a.taxa dos periodos de estabilidade 1de‘

precgos, para que possam ser consideradas como protetores con

-

P =1 ~ .
tra a inflagao /. Caso uma acgao apresente, ao fim de um pe-
riodo inflacionario, taxas de rentabilidade reais positivas,

porém inferiores a taxa real requerida, podera ser classifi-

»

cada apenas como um "protetor parcial" ‘contra a inflacao.
] P p

O critério descrito anteriormente & suficientemen

1/ A taxa de retorno dos perlodos de estabilidade de pregos incorpora o
risco de negocios, devido a iincerteza dos fluxos de caixa operacio -
nais futuros, e o risco financeiro, devido a incerteza provocada pe~
los debitos das empresas. Com o aumento da taxa de inflagao, nao so
esses riscos aumentam, como tambem surge um. novo risco de pregos ou
de perdas de capital, que pode ser denominado como risco inflaciona-
rio.

xiii



te abrangente para incluir, inclusive, © critério conven-

cional como uma forma particular de protegao. Entretanto ’

ele vem acompanhado de uma dificuldade evidente, que resulta

da necessidade de se determinar uma taxa de rentabilidade '
normal como um parametro de referé&ncia.
7vi Bodie (1976) critica o critério anterior, pelo

.

fato -de nio considerar, simultineamente, a combinagao  ris-
. . " b

co-retorno das aplicagoes ‘financeiras. Em vista disso, éle

propde uma interpretagao alterpativa, que defirie .como prote-

géo, a capacidade de uma agao reduzir a variancia dos retor-

nos de uma carteira contendo titulos sem risco de nao-reem

bolso, e cujo inico risco seja O risco inflacionario. Caso

as agoes sirvam como protetores contra a inflagdo, a combi-

nacdo de agoes com um titulo desta natureza, constituiria u-
ma carteira.de risco minimo, situvada sobre a fronteira efi-
ciente de:'risco-retorno.

Uma terceira interpretagao, sugerida por Fama e.



Schwert (1975), define como protegao a capacidade do ativo

.

apresentar retornos nominais vafigndo na mesna proporgéo.qug
a inflagéozl. Assim, em uma regreéséo com a taxa_nominal ge
retorno como Variével dependente, e a‘taxa de inflagao como
varidvel explicativa, o coeficiente desta tltima ﬁariével,dg
ve ser positivo e estatisticamente igual a unidade. Va;e no-
tar que esta interpretagéo é-cogpativel, inclusive, com uma
situagao emique o ativo aéresenta taxas de retornos  reais

"ex post" negativas, desde que os seus retornos nominais va-

riem proporcionalmente com a taxa de inflacao.

~

Estas diferenteé inﬁerpretagSes aevem éef consi
deradas complementares, particularmente, aquelas sugeridas por
Bodig e Fama. Isto porque, para qgevum aéiVO'pgss§ ser capaz
de reduzir os riscos inflacionarios de uma c§rteira Qe ativos
e classificar-se como protetor no senfido de Bodie, ele deve,

necessariamente, apresentar retornos positivamente correla-

2/ 1sto e, que o retorno real esperado do ativo e a taxa esperada de _in
flacao variem independentemente, ou que essas variaveis seJam nao-
correlacionadas.
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cionados com a inflagEQS/; O conceito de Fama &, na verdade '

um caso particular do conceito de Bodie.

0 desempenho das agdes no Brasil, no  periodo

1968-1983, serd analisado ao longo desse estudo, sob os prin-

cipais critérios descritos anteriormente. Em sintese, esse
estudo sera desenvolvido tendo em vista tpés objetivos com—

plementares :

i) Analisar o ajustamento_das‘fentabilidades no
minais' e reais das agdes & inflagao no Bra-

sil, para identificar se as acoes represen-

LY .

tam adequados protetores contra a ihflagéo;
ii) Quantificar e identificar a influéncia de va

ridveis econdmicas relevantes, sugeridas pe-

la teoria, sobre os retornos reais e nomi nais
das agoes.
iii) Identificar os possiveis canais de influén -

cia da inflacao sobre os retornos das agoes.

3/ Na hipotese de impossibilidade de vendas curtas.

xXvi



Em fungao dos resultados .obtidos, particularmen-
te se a inflagﬁo afetar negativaﬁgnteios retornos das agGés "
poder-se-a avaliar, também, se a inflagao constitui um .fator
inibidor da demanda por esses titulos no Brasil. Em caso a-
firmativo, serad possivel concluir qué a inflagao vem impedinf
do esse mercado de alcancar dimensaes adééﬁadas, compativeis’
com as necessidades de‘crescimehto db setor pfivadg da econo-

»

mia brasileira.

0 estudo proposto abordarad essas questoes na se

guinte sequéncia:
O primeiro capitulo sera dedicado a uma descri -
cao do arcabougo institucional do mercado, destacando as prin

cipais transformagdes ocorridas no periodo 1968-1983. Em se-

guida, serao calculadas taxas de rentabilidades reais:

” ex-—

post", fornecendo uma primeira visao do papel das agoes cumo

protetores contra a inflacaaq.

0 segundo capitulo sera destinado & .apresenta-=

cao dos principais trabalhos empiricos que analisaram esta

xvii
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questao para o Brasil e para os Estados Unidos.

.

‘0 terceiro capitulo serd dedicado & analise do

comportamento dos retornos nominais das agoes vis—a-vis as ta

xas de inflacgao realizadas. passadas, presentes e futuras '
bem como com relagdao as taxas de inflagdo esperadas. Esta ana
lise representa um testé de adequabilidade do modelo - de

Fisher para éXplicar os retornos nominais das ag@es no Bra -
S
sil.

0 quarto capitulo sera dedicado a estimagao | em
pirica de um modelo fundamental;sta gxpliCativo dos retornos
reais das agoes. .Essas gst?mativas véo.permitir apalisar a
influéncia de variaveis rea;s, consideradas simultaneamente
com as taxas de inflacdo esperada e nSo—esperada.

o] qufnto capitulo apfesenfaré os resultados das
estimativas de um modelo-sintese ‘de retornos nominais, resul-

tante da integracdo do modelo de Fisher, com o modelo funda-

mentalista de retornos reais.

xviii



Finalmente, o sexto e ultimo capitulo resumira
as principais conclusoes obtidas ao'longo deste estudo, rela-

cionadas aos trés objetivos descritos anteriormente.

Xix
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CcAPITULO I

" EVOLUCAO E DESEMPENHO DO MERCADO DE ACOES NO

BRASIL ': 1968-1983

A evolugao do mercado de agbes no Brasil,nas duas
- M - /' u > -
ultimas decadas, reflete a influencia de diversos - fatores

institucionais, em particular das medidas governamentais di -

retas ou indiretamente dirigidas ao.setor.

-

Além das reformas financeiras de 1964-1965, que
criaram um novo arcabougo institucional péra'egse mercado '
foi imblementado_ pelo Goverﬁovum elencq de mediaas.de cara-
ter fiscal, visando estimular o seu desenvblviﬁento. .Dentre
essas medidas, podemos destacar:

(1) A criagao dos fundos fiscais do Decreto-Lei nQ

157, em fevereiro de 1967, com a finalidade de adquirir agoes

1



ou debéntures conversiveis de empresas pfivadas nacionais nao
-financeiras, com recursos §ompulsérioé deduzidos do imposto'
de renda do contribuinte, pessoa fisica. Embora tenham .sido
extintgs ao final.de 1983, durante o éeriodo 1968-1983, es—
ses incentivos desempenharéﬁ um importante papel no mexrcado
de'agaes brasileiro, tendo sido responsaveis, no ano de 1979 '
por 28% do moﬁimento das Bolsas do Rio'e.Séo Pau%o e por 14%
das subscrigBes de agOes realizadas nesse ano; aproximadamen-
te.

(ii) A concessao de ;ncentivos fiscais a aquisigao‘
voluntaria de agoes pelas pessoas fis;cas; Alguns desses in-
centivos foram extintos a pa;tir de 1981, encontrando-se a-
tualmente em vigor apenas na subscricao de ques de camxmﬁﬂm
abertas, de empresés do Nordeste é da Amazania, e Cotas do
FINOR (Fundo de Desenvolvimento do Nordeste) e do FINAM (Fun
do de Desenvolvimento da Amazonia).

(iii) A criagao de incentivos crediticios destina-

dos a financiar a subscricao de agoes, pelo.Decreto-Lei n?



1.471, de 15/06/76, reﬁovados sucessivgmente atée 1979. Esﬁe
programa se baseava em recursos do BNDES,v repassados R -aos
mutudrios pelos bancos de investimento (PROCAP) e pglo; ban-
cos de desenvolvimento (FINAC).k

(iv) A criagao de invesfidores institucionais para
atuar no mercado de agGes; através de medidas como a permis—
sao de maior flexibilidade nas ép}icagées nos fundos fiscais
157.(Reso}ug§o'n9 470, de 25/04/78, do Banco Eentral{; com a
criagao das Sociedades ae Investimento do D.L. n® 1.409, ‘de-
07 de maior de 1975, regulamentando a entrada de capital es
trangeiro nas Bolsas de Valores do pais; com a determinagao
'és'Seguradoras para aplicarem entre 30 e 45% de suas reser-
vas técnicas em ag6§s ou debéntures conversiveis de companhias
abertas de capitai privado naéionql (RéSolugéo n% 338, de 13
de agosto de 1975, do Banco Central); e com a determinagéof@s

fundos de pensao e montepios de aélicarem entre 20 e 40% de

suas reservas t&cnicas nao-comprometidas em agoes ou debéntu-

res conversiveis de companhias abertas de capital privado na-



cional (Resolugao nQ 460, de 23 de feverei?o ée 1978, do Ban-
co Central). Posteriormente, em janeiro de 1983, as aplica-
gaes-dés fundos de pensao passaram a ser realizadas com ?ése
em todos 0sS recursos garantidoresAde suas.reservas (Resolucao
n® 794, de 11 de janeiro de 1983), que veio ampliar substan -
cialmente o volume de recursos apiicados'no mercadd por essas
instituicoes.

Ooutras medidas de caré@er mais geral, que exefce—
ram reflexos positivos: sobre o.mercado, podem ser ainda men-
cionadas: )

Por exemp%p, a regulamehtagéo da nova Lei das So-
ciedades Andnimas (Lei n? 6.404, de 15/12/76) e as.adaptag6és
na legiélagéo do impbsto de renda das empresas a nova Lei
(Decreto-Lei ne 1:598, de 26/12/78). Diversas medidas  ino-
vadoras surgiram com essa Lei, qﬁe contribuiram para aumentar
a transparéncia das nggociagGes, reduzir .riscos e aumentar

as garantias do acionista minoritario. Dentre essas, desta

cam-se as normas estabelecidas sobre a pratica do "Disclo-



sure", obrigando os administradores a comunicarem imediatamen
te a BoiSa de Valores e & comunidade financeifa, atraves da
imprensa, quaisquer fatos qué possam in;erferir com a deci -
sao dos investidores; a proibigao do "insdider trading", medi-
ante atribuigao de responsabilidade é anulacdao da negociagao,
ao administrador que se‘bengficiar de informagoes que nao
sejam d? conhecimento do mercado; e a determinagéo de perceh

>

tual minimo na distribui¢do de dividendos na ordem de 25%

do lucro liguido do exerciciOf ou de 50% desse lucro (deduzi
do de parce}as destinadas a constituigéo de reser;as legal ,
de contingéncia, etca), caso o estatuto da empresa.seja omis
so a esse respeito.

Novas modalidades de agoes também foram criadas
pela Lei das S.A.. , como as agoeés ésérifﬁrais e sem valor no
minal, con o objetivo de simpl;ficar o procésso Qe'emisséo de
agoes e reduéif os custos para as'emp;esas.

Todavia, em contraste com esses fatores, O mercado

de agoes brasileiro enfrentou circunstancias extremamente ad



versas, a partir.de 1973.‘Por exemplocnpode-se destacar a ins
tabilidade nas taxas de crescimento econdmico, ocgsionada
por fatores adversos com os "choques do petréleo"vde.l9?3 Ce
1979,e'das taxgs de juros internacionais em 1980. Além disso,
a. propria inconstancia na politica.de estabilizagado, que osci
lou enFre controles e libéragéo das taxas de juros, entre ex-
purgos da corregao monetaria e in@exagao plena, combinada com
uma.pplitica de controle de pregos e de elevgééo nas éliquo -
tas de imposto de’renda'das companhias abertas (em 1981),ccm§'
tituiram outros fatores adversos, que contribuiram para depri

mir a lucratividade das empresas, afetando negativamente o

mercado de agoes nesse periodo.

TAXAS. REAIS DE RENTABILIDADE DAS ACOES NO BRASIL:1968-1983

Os fatores institucionais descritos anteriormente,
conjugados com a influéncia de varidveis econdmicas especifi-
cas que interferem na formagcao dos pre¢os das agdes,  condi:

cionaram decisivamente o desempenho das agoes no Brasil, no



periodo 1968-1983.

Uma primeira ané}ise desse desempenho seri efetua-
da nesta secdo, através dos cidlculos.das taxas de rentaﬁili—
dade reais médias das carteiras de agSes que compoem os indi-
ces IBV e IBOVESPA. Esta Anslise permitirad, também, avaliar '
se .as agdes ofereceram protegao contra a inflacgao dé acordo
com o critério convencional, definido peia capéc;dade do ati-
Vo prqduzir retornos reais positivos durante Lm—periodo infla
. cionario.

0 desempenho das agSgs no Brasil podé ser avaliado,
em primeiro lugar, atraves da evolugép dos indices de lﬁcrati
vidade das carteiras de agégs representativas do mercado,tais
como os indices IBV, da Bolsa do Rio, e IBQVESPA da Bolsa de
Sao Paulo. Esses "indices represéntam;indicadores de riqueza
acumulada, e mostram os diferentes valores alcancados pélas
carteiras de mercado nas datas especificas tomadas como refe-

réncia. Por exemplo, os Indices apresentados na Tabela 1, mos.

tram que um investidor que tivesse efetuado aplicagoes nas



carteirgs de agSes doé indices IB& g IBOVESPA,no valor de
Cr$100,00, em janeiro de 1968,mantendp<as até dezembro .de
1973,iria obter os montantes de Cr$1.183, e de Cr$l.070,.re§
pectivamente.Da mesma forma,se tivesse optado por manter ég
sas aplicagoes até dezembro de 1983,0obteria Cr$ 218.839 pelo

IBV,ou Cr$ 203.500,pelo IBOVESPA.

TABELA 1

{NDICES DE LUCRATIVIDADE DE ACOES

E DE CUSTO DE VIDA NO RIO E SAO PAULO

DATA IBV ICV-RJ IBOVESPA ICV-SP
Jan. 68 100 100 100 100
Dez.73 1.182,9 278,5 _1.970 " 281
Dez.83 /218.839,8 49.755,5 203.500 . 39.907,9

Maigs interessante & avaliar o’ que representam es



ses resultados em termos de taxas 'de rentabilidade reais. Re

presentando a inflagdo pelas variagoes dos indices de custo

de vida do Rio e Sao Pauld; e deflacionando as taxas de ren
tabilidade nominais calculadas aApartir aos indices de merca
do,obtemos as taxas de rentabilidade reais descritas na Ta
bela 2. Coﬂsiderando,i#icialménte,_o periodo 1968-1983,0bser
vamos que as rentabilidades reaié dessas carteiras foram dé

Y

9,7% aa. e 10,7% aa., em média. Todavia, esse " desempenho

nao féi uniforme'duranteitodé o periodo. Considerando separa
damente os-sub-periodos l§68-1973_e l974-l§83, caracteriza
dos por uma inflagaé em declinio no primeiro éaso, e por uma
inflaéao ascendehtg no segundo,obserVa—se uma extrema dispa
ridade entre esses resultados,com uma acentuada redugao das
rentabilidades reais no segundo:perioao,'em contraste comn

as rentabilidades reais extremamente elevadas do primeiro

periodo.
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' PAXAS MEDIAS DE RENTABILIDADES REAIS DAS ACOES

NO BRASIL : 1968-1983

PERIODOS
HORIZONTES DE APLICACAO _
o . , : 1968-73 1974-83 1968-83
TODO O PERTODO L
Rentabilidade Acumulada(em %) '
BV ) , 324,7 3,4 339,8
IBOVESPA - - 280,8 33,9 410,0
Taxa Bquivalente Mensal
(em %a.m.) . _ '
IBV 2,0 ,0,03 . 0,77
IBOVESPA . 1,9 - 0,24 0,85
Taxa Equivalente Trimestxy
(am % a.t.) : : R
IBV , ' 6,2 0,08 2,3
- TBOVESPA - 5,7 0,73, 2,6
Taxa Bquivalente Anual
(em %aa) _ o
BV 27,3 . 0,3 9,7
IBOVESPA : : 24,9 2,9 10,7
Aplicacoes Mensais — Taxas
Medias, em % ao Mes . : .
IBV . . 2,79 0,65 1,72
_ : (12,5) (11,4) | (34,1)
IBOVESPA _ : 2,43 |. 0,72 1,57
. (10,6) | = (10,0) (44,3)
Aplicacoes Trimestrais-Taxas ’
‘Medias, em $ ao trimestre : .
IBV. . 10,73 1,33 6,03
- (31,0) (22,8) (43,4)
TBOVESPA ‘ ’ 8,69 1,76 5,22
B (25,4) | - (21,3) - (50,2)

NOTA: Os numeros cntre parénteses representam o desvio—-pa
drio das sdries de rentabilidades reais. Os deflato-
res utilizados foram os indices de custo de vida do
Rio e de Sao Paulo.
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Um outro asbecto interessaqpe evidenciado na Tabéla
2, & sugerido pelos retornos médios reais das ap}icagBes
com horizontes mensais e trimestrais. Essas taxas de ;entabi
lidadg representam as médias das séries de rentabilidade ob
tidas a partir de aplicacoes menséis e trimestrais nos indi
ces dg mercado e refleteh,aproximadamenté}o desempenho .das
aplicacoes em agoes com horizoﬁtgs mais curtos,no periodo

. : .

196851983. Os desvios-padroes dessas séries,que indicam o ris
co de mercado dessas ablicagBes,também foram estimados e 1550

apresentados entre parénteses na Tabela 2. -

.- -
Interpretando esses resultados do ponto de vista a
penas das rentabilidades reais,pode-se notar que os mesmos
confirmam o que ja se havia observado anteriormente,sobre a

evidente superioridade das aplicagdes no periodo de inflagao

mais reduzida.

De um modo geral,entretantq,‘pode-se'concluir que



as agoes foram capézes de oferecer protegao éontra a infla-
950 no ;entido convencional do térmo, entendido como a capa
cidade das agoes apresentarem retdrhés reais'positivos. No
. 1] ‘ ’
sentido mais restrito, sugerido por Reilly, qOhnson e Smith,
que define um patamar minimo de remuneragao requerido,  po-
de-se supor gue as aplicagdes em agoes tenham alcangado ou
mesmo ultraéaséado esse patamar, no periodo 1968-1973. Entre
tanto, O mesmo nao se podé afirﬁar com relé;EQ as aplica-
gags no periodo 1974-1983, cujos resultados foram bem infe -

riores aos do periodo anterior, tendo apresentado taxas méf

dias de rentabilidades reais prdximas de zero.



" CAPITULO  II

" INFLACAO E RENTABILIDADE DAS ACOES :

- ESTUDOS EMPTIRICOS E ABORDAGENS ALTERNATIVAS

inicialmenté, vao ser cénsiderados,neste capi;
. g ‘

tuld, alguns dos principais estudos realizados para os Esta-
dos Unidos e para o Brasil, que proéuraram avaliar, empirica—.
mente, as relagoes entre inflagéo e'retornos das acdes. Em
seguida serid apresentada uma descrigao das principais hipote-
ses formuladas para explicar; teoricamente, as stsiveis rela
coes existentes entre inflagao e retorno das'§g6es.

Convém notar, de ipiéié; éue as preocupagoes’
tedricas relacioﬁadas aos efeitos da inflagao sobre os retor-

nos dos ativos conferiram maior énfase ao estudo das taxas

de juros. Como um exemplo, cabe mencionar a teoria de Fisher,

13
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que sugeriu uma relagao de‘causglidade eﬁtre inflacao e ta-
xas de juros nominais, ao descrever . esta Qltima variéve}
como resultante da interagao de dois componentes independen'-
tes entre si, a taxa de juros real e a.taxa de inflacao espe-
rgda.

Quanto as interrelagoes entre os retornos das'
agoes e inflacgao, pelo.relati§am§nte_reduzido numero de estu-
dos, pode-se Supor que nao despertaram semelhahte interesse .

Assim, seja por razoes -logicas, ou apenas para preencher a

lacuna existente, prevalesceu uma adaptagao da teoria de

- .

Fisher para_explicar os retornos nominais das égaes em um con
texto inflacionario. Desse mpdo; como os retornos reais das
agoes gstéo diretamente vinculados.aos retbrnos‘do capital fi
sico,'e os séus retornos nominais supostamgnte variariam com
a inflacao, as agOes passaram a Ser cohsideradas como proteto
res tipicos contra a inflagao. .

O processo de incorporagéo da taxa d? inflagéo.

esperada aos retornos nominais das agaes, foi denominado por
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efeito-Fisher, eﬁ analdgia‘com as taxag de juros. A existén;
cia desse efeito garantiria que o-valor real das agSes. - de
‘uma cémpanhia sem divida, seria invariante as flutu;gGe; dos
niveis de pregos. Caso a empresa apresentasse uma posicao de
vedora em termos liquidos, e ocorresse uma elevacgao nao-es
perada Fa inflacao, suas agées deveriam apresentar ganhos
reais significativos.
. .

‘Esta teoria predominqu nos meios académicos e
financeiros, em ge:al, até meados da década de 60. A partir
desse periodo, com a ascengao das taxas de inflagéo em pai-
ses com mercados de capitai; importantes, como Estados Unidos
e paises da Europa, gradativamente foi-se tqrﬁando eviden-
te que as agoes nao estavam sgndo capazes.de cﬁmprir o] pa-
pel de garantir protegido contra a ipflagéo' que lhes era re-
servado pela teoria prevalescente.

A percepgao desse fato motivou a realizagdo de

diversos estudos empiricos destinados a-examinar mais detalha -

damente os efeitos da inflagao sobre os retornos das agdes .
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Um dos primeiros estudés nesse sentidq, foi realizado pér
Ibbotson e Sinquefield (1977), e‘consistiu em calcular'as.taf
xas ae rentabilidades reais de um grupo de ativos do.me;cado'

financ§iro norFe—americano, para o periodo 1926-1977, e al-
guns sub-periodos. Uma parte dos resultados desse trabalho |,

que se»referem especificamente 3s agdes, atualizados até 1980
por Douglas Pierce (1982), sao ?egroduzidos na tabela adiante.
Essés-resultédos evidenciaram o acentuado deciinio naé renta-
bilidades reais das agdes no periodo 1966-1980 nos EstadosiU-'
nidos, coincidente com a elevacao das taxas deiinflag5o na-

quele pais.

TABELA 3 :

RETORNOS NOMINAIS E REAIS DAS ACOES - EUA

RENTABILIDADE E - = q1976.80 1926-50 195180 1951-60 1966-80

INFLACAO
RENTAB. NOMINAL 9,4 7,7 10,9 15,2 6,7
INFLACAO 2,9 1,3 4,2 1,6 6,9
RENTAB. REAL . . 6,5 . 6,4 6,7 13,6  =-0,2
FONTES: IBBOTSON, R.G. e Sinquefield,R.A-"Stocks, Bonds, Bills and Infla
tion : Historical Returns (1926-1978); atualizado por Douglas

Pierce, ''The Impact of Inflation on Stock Prices" (1982).

Outros trabalhos empiricos se seguiram, com © pro
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posito especifico de testar, para os Estados Unidos,-a hipote
se do efeito-Fisher no retornoé-das agaes. Dentre esses, pode
mos destacar os trabalhos realizados .por Jaffeee Mandelkef !
(1976),‘ NeAlson (1976), Fama e Schwert (1977) e .Fama (1981). Pa
ra o Brasil, podemos destaéar‘os trabalhos de éontador (1975),
com a finalidade mais ampla de testar um modelo expiicativo !
dos retornos nominais e reais das agSes,dé Magal@ées (1982) e
Abranches (1983) . "

Jaffeeé Mandelke; testarancﬁ eﬂﬁtosAdé inflé -
cao realizada, esperada e n§o-e§perada sobre os ?etornos nomi.
nais das agoes, através de um modelo Qe regressao cujas va-
ridveis explicativas foram, glternativamente, as taxas de in-
flagao observadas defasadas 1, 2 e 3 periodqs, conSideradés !
separadamente e em conjunto; as taxas ae'iﬁflagéo defasadas e
avangadas quatro periodos; e taxas de inflagao esperadas, re-
presentadas pelas taxas de juros nominais das letras do tesou

ro com um més de prazo.

Essas estimativas foram realizadas com dados '
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mensais do periodo 1953—1971; e.eviaenciafém‘relag5es negati-
vas entre os retornos das agoes e taxas de inflagdo, contrari
~ando a ' hipotese do efeito-Fisher. Uma segunda alternativa  ,
com dados anuais do periodo 1897-1970, nao produziu qualquer’
relagaé significativa entre o ;etorno das agOes e as taxas pas
sadas de inflagao. Para uma melhor observagao desses testes ,
algumas estimativas com dadoé mensais sao reproduzidas né

tabela abresentada a sequir. .
. TABELA 4 : RETORNOS NOMINAIS MENSAIS DE Z¥;fﬁ38 E TAXAS DE IN
FLACAD REALIZADAS, PARA OS EUA. PERTODO : 1953-
1971.

VARIAVEL EXPLICATIVA: VARIAVEL DEPENDENTE:
TAXAS DE INFLAGCARO RETORNOS NOMINAIS MENSAIS DE ACOES

PASSADAS \
(1) (2) (3) (4) - (5)
c o 0,017 0,147 0,017 0,017 0,02
t-4 : - - - 1,72
’ . (1,25)
- . *. - **
t-3 -3,33" - - -2,52
: (-2,78) (-1,83)
*
£-2 . -1,94 . - -0,86
‘ (-1,96) , {~0,60)
B *
t-1 L 2,97 -1,10
’ (-2,46) (-0,77)
t : -2,34
' (-1,64) -
* *
t+1 -3,01 -4,84
. ' (=2,49)  (-3,39)
42 ' v 2,73"*
' : _ (1,9)
43 - 0,57
’ - . (0,4)
t+4 . 1,36
_ (0,96)
R 0,038 0,01 0,03 0,027 0,09
D 1,63 1,71 1,71 1,75 1,68

FONTE : Jaffer ¢ Mandelker (19706).



A hipotese do efeitofFisher no retorno das‘ a-
goes também nao foi confirmada.pelos-resultadés obtidos por
Nelsén. Os testes foram realizados pafa.o mercado acionégio
norte—émericano, e consistiram em‘associa; retornos nomi-
nais das ag¢oes as taxas de inflagéb observadas ( correntes ,
passadas e futuras) com dados mensais, para O periodo 1953-
1974 e outros sub-periodos. Outro modelo foi estimad?, tam—
bém, com uma tnica variével explicativa, representada péla
taxa de inflagdo ndo-esperada (obtida pela diferenga entre
as taxas de inflagao observadas e as taxas de infiagéo espe
rada, geradas por um_modelo ARIMA); Os resultados sugefiram
a existéncia de uma relagao negativa entre retornos nominais
das agSes e taxas dé inflagéo nao-esperada, conforme indica-

do na tabela apresentada a seguir.
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TABELA 5 : RETORNOS NOMINATS DAS ACOES. E TAXAS DE  INFLACAO
- NAO-ESPERADAS PARA OS EUA. ~ PERTODO : 1953-1974.

VARIAVEIS EXPLICATIVAS: VARIAVEL DEPENDENTE:
TAXAS DE INFLAGAO RETORNOS NOMINAIS MENSAIS
NAO-ESPERADAS
APTES _ (1) - (2)
C 0,01 0,01
(3,87) (3,84)
=6 . -2,44 ~ -2,51
. (-1,41) "(-1,46)
t-5 -2,56 -2,28
‘ ‘ (-1,47) (-1,31)
R *
t-4 _ -3,57 -3,51
' _ (-2,06) (-2,04)
t-3 -3,07 -3,46
. (—1176) (—.2,0)
-2 , -0,47 -0,62
(-0,27) (-0,32)
* * %
t-1 ' -3,65 -3,06
(-2,11) (-1,76)
t | -2,72 -3,32""
, (-1,57) (-1,92)
t+l - -3,40"
- (-1,97)
£42 - . 3,42%
©(1,99)
t+3 . - - -1,64
‘ . , (-0,95)
t+4 - ’ 0,66
o (0,38)
RZ 0,078 0,124

DW 1,78 ‘ 1,81

FONTE : Nelson (1976).
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Outro trabalho désenvolvido por.Fama e Sch&ert'
(1977), com a finalidade de teStar a capacidade de diversos a
tivos financeiros e ndo-financeiros oferecerem protegao con -
tra a infiagao, também obteve resultaaos contrarios i hipote-
se efeito-Fisher no retornos das agSes, nos EUA. Essas estima
tiyas foram feitas cdm dados mensais, trimestrais e semestrais
do periodo 1953-1971, tendo como "proxy" para é taxa de infla
¢ao esperada as taxas de juros nominais das letras dé tesou;o,
e como "proxy" para a taxa de inflacgao néo;esperadg a diféren
ca eﬁtre as taxas de inflacgao realizada e esperéda.

Testes semelhantes foram realizados para 6 Bra-
sil por Magalhaes (1982), representando os retornos nominais
das agSes, alternativamente, pelas vgriagaes do IBV, IPBV’ .e
de uma carteiré composta.por 46 titulgs negociados na Bolsa
de Valores do Rio de Janeiro, com dados mensais, trimestrais
e semestrai§, do periodo 1972-1980. Embora a maioria dos re-

sultados nao tenham permitido confirmar o fato das agoes ga-
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.

rantirem protegao contra a infiagao esperada e néo—esperaéa E
alguns’ofereceram evidénciaé ligeiramente favoraveis a essa'
hipétese. Por exemplo, as,régressSes'ﬁéndo como variavel. de
pendepte as variagoes mensais e semestrais do IBV (deflaciona
do pelo ICV-RJ) produziram coefiéiéntes positivos e significa
tivos (ao nivel de 5% de significdncia) para a variavel infla
¢ao nao-esperada. Outras regressoes com dadcs mensais e semes
trais, tendo como variavel dependente a cargéira‘de 46 agoes,
produziram coeficientes positivos e sigpificatiﬁos (ao pivel'
de 10%) para a variavel inflagéo esperada. “

Testes de um modelo semelhante, modificahdo ape
nas o critério de obtencgao da taxa de inflagao esperada (ado-
tando um modelo autoregressivo de primgira ordem) também fo-
ram realizados pér Abranches (l983¥.'As'reg;ess6es foram esti
madas entre taxas de rentabilidade ncminais, calculadas com _

base no IBY, € taxas de inflagao esperadas e nao-esperadas , -

obtidas com base no indice'de custo de vida -do Rio de Janeiro.



23 . .

Alternativamente, foi estimado um modelo com variaveis reali-
zadas, considerando varidveis "dummy" para captar os efeitos'
da concessdo de incentivos a aquisigao de agoes em 1974, e a
. - . " ‘
criagao do mercado futuro de agoes em 1979. Os resultados ob-
tidos também foram ligeiramente favordveis a hipdtese de efei
to-Fisher, com todos os coeficientes das regressoes apresen -
tando sinais positivos, embora, em nenhum caso, tenham sido
.
significativos.

Para fins comparativos, e interessante . apresentar

esses principais resultados condensados em uma Qnica tabela.
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TABELA 6 : RETORNOS NOMINAIS DAS ACOES E INFLACAO ESPERADA
E NARO-ESPERADA PARA 0S EUA E BRASIL. '

VARIAVEL TAXA DE TAXA DE
DEPENDENTE * c INFLACAO INFLAGAO ESTATISTICAS
RETORNOS NO ESPERADA NAO~ESPERADA
MINAIS - :
,l/
EUA ( 1953-1971)
* ' 20,003
Mensais " 0,0028 -5,52 -0,77 R K
(0,51) (-2,98) (-0,64)
. * * 2
Trimestrais 0,057 -4,88 -4,11 - R =0,009
(2,88) (-2,8) (-1,92)
"2
Semestrais 0,122 -4,87 -4,38 » R=0,01
(0,97) (-1,18) (-0,52)
2/
Brasil (1972-1980) _

) ' : *% 2
Mensais 0,0015 0,269 1,608 .R =0,03
(IBV/ICV) (0,044) (0,173) (1,799) Dw=1,86

o ) _
Trimestrais 0,0356 0,071 1,731 R =0,055
(IBV/ICV) (0,32) . (0,05) - (1,21) Dw=2,73
*% 2

Semestrais 0,07 -0,09 ‘ 1,69 R =0,255
(IBV/ICV) (0,4) (-0,08) (1,89) DW=
§£§5i1(1973—l981)3/
Mensais 0,084 0,768 .- R%=0,11
(IBV/ICV) (0,04) (1,07) Dw=1,67

2,00 - : 1,39 R2=0,0037

6

(1,58) (0,63) DW=1,66

0,135 0,699 - 0,524 r2=0,001

(0,06) (0,89) (0,22) DW=1,67 -~

TS+ 1/ Fama o Sohwert (1977); 2/ Magalhdes (1982); 3/ Abranches
(1983) ,
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Outros trabalhos foram desenvoividos visahdo expli
car a variagao dos retornos dés agdes, considerando também a
influéncia de varidveis como o crescimento da renda e dé ba-
se monetaria que, de acordo com’alguﬁas hipoteses, também in
fluenciam os retornos daé agées. Um dos trabalhos mais impoxr
t;ntes neste sentido, foi realizado por Fama (19815, cujos '
resultados confirmaram as conclusoes deécritas énteriormente,

conforme se observa na tabela apresentada a seguir.

" TABELA 7 : RETORNOS REAIS DAS ACOES NOS EUA E PRINCIPAIS VA-
RIAVEIS EXPLICATIVAS. PERIODO : 1954-1976.

VARIAVEL C -~ INFLACAO INFLAGCAQ CRESC. CRESC. R?
DEPENDENTE ESPERADA =~ NAO-ESPER. DO PNB DA BASE
MONET.

Retormos 0,18 -0,458* - - - 0,084
Reais 4,7  (-4,16) . :
Mensais 0,006 0,24 -3,24* 0,19% -0,18 0,188

(1,13)  (-0,11) (-2,75) (3,8 (-1,17)

0,005 -2,38% -3,200 . 0,16° 0,127

(1,05)  (-1,95) (=2,71) (3,79)

0,006 - -3,25% 0,20 -0,19%

(1,19) (-2,76) (5,32) (-2,27) 0,131

FONTE : Fama (1981). » .
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Finalménte, as relagoes entre retornos das ag6es e
taxas de inflagao,no Brasil, também foram analisadas com um
modeio mais completo, em estudo realizado por Contador (1975).
Neste trabalho; foram estimadas relagdes empiricas entre
retornos das ag¢des, representados, alternativamente, pelas
variagoes nominais e reais do IBV, tendo como variaveis  ex
plicativas as variagoes da oferta monetaria, as taxas de
crescimento do produto real e dos lucros reais, e o retorno
esperado das ORTN‘s,além da taxa de inflacao esperada (gera.
da por um modelo ARIMA,com base no.indice de pregos por ata
cado). Os modelos foram egtimados com dados mensais‘do perig
do 1955-1971, e seus resultados evidenciarém fortes relagSes
negativas dos retornos nomigais e .reais das agaes.com a taxa

de inflacdo esperada. Uma sintese desses resultados é apre -

sentada na tabela a seguir.
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TABELA 8 : RETORNOS REAIS E NOMINAIS DAS ACOES NO BRASIL E
PRINCIPAIS VARIAVEIS EXPLICAT‘IVA‘S’." PERIODO- 1955~

1971.
VARIAVEIS VARIAVEL DEPENDENTE

EXPLICATIVAS IBV NOMINAL ' IBV REAL
(1) (2) (3) (). (5 . (6)
C 0,022 0,005 -12,65 0,013 =0,006 =7,25L
(1,01) (0,30) (=9,05) (0,61) (-0,32) (~4,36)

*

RENDA REAL - 0,311 0,306 0,001 0,312 0,307 0,001

(2,25) (2,20) - (1,23) (2,25) (2,19) (1,23)

LUCROS REAIS 1,060 1,065° 1,102" 1,144 1,157 0,887
(2,28) (2,26)  (5,31) (2,46) (2,41) . (3,74

EXPECTATIVAS .

INFLAGEO _4,861** -4,908* -5,107* -9,107° -9,099" -9,087"
(-1.76)  (-1,77) (-2,12)  (=3,30)  (=3,26) (-3,64)
. * : %
RETORNO DAS -2,395% '-2,347° -2,691" -2,381 ~2,315  -2,756
ORTN'S | (-2.74)  (-2,66) (-2,69) (-2,71)  (-2,61) (-2,81)
OFERTA DE . :
MOEDA . ‘
t - - 0,795* - - 0,050
, (9,38) . (0,45)
t-1 0,672 0,822 - 0,516 0,637 -
(2,88) (2,9) . (2,30) (2,24)
£-2 0,438 0,254** - ' 0,291 0,133 = -
| (2,51) ©  (1,88) (1,29) (0,46)
t-3 ~0,039  -0,243 - -0,142  -0,394 -
(-0,17)  (-0,85) (-0,61) . (-1,38)
-4 -0,285 - - =0,37 - -
~ (-1,27) ) - (-1,67) -
SOMATORTO 0,786 0,833"% - 0,295 0,377 -
(1,59) (1,74) (0,48) (0,72)
% . 0,167 0,175 0,998 0,197 0,209 0,982
oW 1,96 - 1,96 1,86 1,9 1,97 1,71

FONTE : Contador (1975). Os coeficientes da oferta de moeda de periodos
passados, foram estimados atraves da tecnica "Polinomial Distri
buted Lags (PDL)". O somatorio indica a soma desscs coeficien -
tes.
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Assim,.podemds argumentar, ep resumo, que os resul
tados para os Estados Unidos e £ambém para paises da  Euro-
pa, conforme as evidéncias apresentadas por Cohn e Lessard
(1981?, tém s?do uninimes em rejeitar a existéncia do efeito-
Fisher nos retornos das agoes. Entretanto, para o Brasil, os
resul?ados tem sido contraditdrios, ndo permitindo afirmar ,
inequivocamente, sobre a validéde desse efeito, e, conseqﬂeg
teﬁente, se as agoes sao capazes de garantif’protegéb'contra
a inflacgao.

~

CANAIS DE INFLUBNCIA DA INFLACAO SOBRE A RENTABILIDADE - DAS

Ag(”) S

O conjunto sistemdtico de evidéncias para os EUA ,

resumido na segao éntérior, cqntribuiu Para rejeitar a hipd
tese do efeito-Fisher no retorno.das agGes, e, simultaneamen
te, a hipoOtese de que os retornos reais das acoes ndo sao
afetados pela inflagaot Aé mesmo tempo, poremn, criaram uma

lacuna ao deixarem inexplicado porque as agbes nao foram bons
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protetores contra a inflagao.

.

Diante desses fatos, diﬁersas hipoteses foram ﬁorf
muladés para explicar como, e por qué, a inflacao poderia aﬁg
tar negativamegﬁe os retornos das agées. Tomando como ponto
de partida a teoria de formagdo de pregos das agOes, que  ©OS
descreve como o valor presente do fluxo de. lucros ou dividen-
dos esperados, descontado a taxa.de juros apropriada para a
claSse de riéco da firma, essas hipoOteses se '‘diferenciam en-

tre si, de acordo com a énfase atribuida a cada variavel que,

interfere na formacao de pregos desses ativos.

~

Assim, podemos sistematizd-las em trés grupos dis
tintos, conforme énfase conferida (i) aos aspectos conta-
beis internos da firma; (ii) ao comportamento da taxa de

desconto durante b processo inflacionario; e (iii) 3 influén-
cia da atividade econdmica sobre os retornos reais das - a-
coes. | .

Um argumento basico sugerido pelo primeiro grupo de

hipoteses, consiste no efeito-tributario, resultante da
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.

taxagdo dg lucros ficticios gefadqs pela inflagao. Esses lﬁ_,
cros surgiriam,durante um proéesso inflacionério,devido a
adogSo, por parte das empresas, de métédos contabeis a .p;é—
¢os histdricos, que vao subestimar os custos de depreciagéof
e de reposicao de estoques. Conseéﬁéntemente, o lucro apura-
do ao final de um exercicio contdbil sera aumentado artifici
almente, ficando exposto a uma taxagao indevida. Esge efeito
descapitalizara as empresas, reduzindo sua c;pacidade de pa-
gar dividendos ou de investir no futuro, repercutindo nega-
tivamente sob;e os pregoé»das agoes.

Em contrapa;tida, argumenta-se que a inflagéov pode
afetar favoravelmente a situagao patrimonial da empre;a '
no caso de se ﬁrataf de uma inflagao nao-esperada. Este e-
feito favoravel surgird se a inflagao fot»cgﬁaz de depre-

ciar o valor real dos ativos e passivos financeiros das em-

presas, gerando ganhos para as firmas devedoras em termos
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liquidos. Nestevcaso,‘se o mercado pe;ceber a ocorréncié
desses ganhos, as agoes devem apresentar retornos até mes -
mo mais elevados do que na situagao de auséncia de inf;agép.
Out?a sugestao que pode ser‘incluida nesse grupo
foi apresentada por Lintner (1975) . Segundo esse autor, as
expectativas e surpresas com relacao a taxa de inflagao, au-
mentam a necessidade de recursés'externos por parte da fir -
ma; seja para financiar investimento ou capi%al de giro. Is-
to vai ocorrer em virtude da maior necessidade de saldos mO-
netarios e da elevacao no valor das contas a receber da em

~

presa, que aumentam a relagao financiamento externo - fi
nanciamento interno da firma, e acarreta cgstos adicionais
que nao existiriam em situagéo nao—inflécionaria.j Esse e-
feito serd temporario, ocorrendo épenas-na transigao de ta-
xas de inflacao baixas para taxas de inflagao - altas. Apds

o periodo de ajustamento, o investimento em agoes voltara

a ser tido atrativo quanto antes, embora percas substanciais

terao ocorrido nesse periodo.
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Uma outra perspectiva'é suge:ida pelo conjunto
de hipoteses que enfatiza o compdytamento da taxa utilizada
pelos investidores, para descontar o fluxo de dividendos ou
lucros esperados da empresa.

Uma dessas hipbteses, suéerida por Modigliani e
Cohn (1979), supoe a exiéténcia de ilusio monetéria por par-
te dos investidores. "Por esta:hipétese, os pregoé reais
das agEes'caifiam durante um processo inflac;onério, pprque
os investidores avaliariam as agOes errdneamente, formulando
previsaes sobre os dividendos futuros em termos reais, mas
utilizando uma taxa de desconto»em termos nominais. Testes
embiricos foram realizados por esses autores,'com base em um
modelo de getornos de agdes.em relagao éo flﬁxo de lucros es
perados, a taxa Aominal de jufos e a také de inflagao espera
da (repfesentada pelas taxas de inflagéo passadas) . Cgso n3o

houvesse ilusao monetaria, .0 <oeficiente da taxa de Jjuros

nominal e das taxas de inflacao esperada deveriam -apresentar



- 33

soma zero. Como isto nao se verificou, os resultados fo-

,

. -

ram interpretados como favoraveis a hipdotese de ilusao mone-
taria. Esses mesmos testes foram aplicados por Cohn e
" . »

Lessard (1981) para palses como Canada, Franga, Alemanha ’
Italia, Japao, Holanda e Inglaterra, tendo chegado a con-
clusoes semelhantes.

Uma sugestao alternativa a hipotese anterior, con

»

siste na possibilidade dos ‘investidores descoatarem o fluxo
de renda futura a uma taxa crescente, nao por . ilusao
monetaria, mas devido a um aumento nos riscos provocado pela
inflacao. Assim os pregos das agoes cairiam durante um pro-

cesso inflacionario, sem que se necessite adotar qualquer hi

pOtese arbitraria de ilusao monetaria.

.

Douglas Pierce (1982) realizou testes da hipotese'
de elevagao de riscos, estimando uma regressao entre o ai

ferencial de juros de um titulo com risco médio e de um titu

lo do governo (sem risco de nao-reembolso), com a taxa es-
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perada de -inflagdo, representada pelas taxas de inflagao ©Ob-
servadaé no passado. Os resultados.obtidos indicaram um efei
to positivo da taxa de inflégéo sobre o diferencial de risco,
sugerindo que um aumento de 1% na taxa de inflagao eleva 0
diferencial de risco de 0,15%. Entretanto, o proprio autor
Observou qué o aumento de risco pég tende a crescer continua
mente,_nao podendo ser ihteiraménte fesponsével pelo conti-

nuo declinio nos pregos reais das agoes observado apds 1966.

Uma terceiga intefpreta@éo,que tambéﬁ privilegiaf
o comportamento da taxa de desconto durante um ;rocesso in
flacionario, considéra aquela taxa como uma variavel altamen
te volatil em funcido das variagdes nos niveis do consumo pre
sente e futuro, provocadas pelas variagdes nos niveis da a-
tividade econémi;a. Esta interp?etégSO; devida a  Grossman
e Schiiler (1981), sugere que a taxa de descontol utilizéda

pelos investidores & a taxa marginal de substituigao do con-

sumo presente por consumo futuro. Assim, sempre que O consg'
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mo presente for relativamente mais ba;xo, como nos periodog
de recessao econdmica, as taxas de desconto utilizada; pelos
poupadores vao ser mais elevadas. 2RO contrario, qugndo. .a
economia atravessa uma fase de.prosperidade, com o consumo '
presente em niveis relativamente aitos, as preferéncias indi
viduais deverao valorizaf mais o futuro, adotando taxas
de desconto mais reduzidas. E$t§s frequentes oscilagdes na
. .
taxa de desconto explicariam, inclusive, a grande variabili-

dade geralmente apresentada pelos pregos das agaes) mesmo ' -

quando os fluxos de dividendos permanecem relativamente esta

-

Finalmente, temos o terceiro grupo de hipdteses, que des

taca a influéncia direta da atividade econdmica futura na determina
gdo dos retornos reais das acdes. A melhor formulagao desse
enfoque & devida a Fama (1981), ao sugerir que as relagoes '

negativas entre retornos reais das agoes e taxas de inflagao

representam correlacoes espurias. Segundo Fama, as verdadei
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ras relagaes de causalidade existem, em primeiro lugar, en-
tre os retornos reais das agOes e o crescimento da atividade
econdmica real futura; e, em segundé lugar, entre inflacdo e
. . [}

crescimento da atividade real futura, com esta filtima varia
vel afetando negativamente a primeira.

A relagao entre retornos reais de agdes e ativida-
de real deve ser positiva, porque os retornos das acoes es-

) .

tao diretamente condicionados por variaveis que refletem as
expectativas de desempenho futuro da economia, tais como o]
investimento, a taxa média de retorno do capital, ou a taxa'.
de crescimento do produto real (presente e futuro).

Por outro lado, a atividade real futura & conside-

rada como uma variavel que afeta negativamente a inflacao .'

presente. A relagéo entre essas variaveis serd sempre nega-
tiva, segundo Fama, devido a influéncia das expectativas
de crescimento da atividade real futura sobre a quantidade '

de moeda que os agentes econOmicos vao demandar. Por essa
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hipéteée, os agentes econ6mico$ fqrmulam previsoes sobre o
crescimento da atividade real futura e determinam a quantida
de réal de moeda que vao demandar no'p;esente. Un aumento
no crgscimento esperado da atividade futura, por exemplo ’
aumentara a demanda por moeda, provdcando um declinio no ni-
vel de pregos ou na taxa de inflagao. Ao contrario, uma re
dugao na atividade real futura reduz os saldos monetarios
.

demandados, provocando um efeito inverso na taxa de infla-
gdo. Desse modo,as taxas de inflacio correntes (ou espera-
das) e o crescimento da étividade real futura sen apresenta-
rao negativamente-correlacionados.

Finalmente, o mercado, que formula expectativas ra-
cionais e conhece as relagoes descritas anteriormente, uti-
liza as taxas de inflagéo corrente € esperada para obter in-
formagoes sobre o comportamento da atividadé real futura ;

reagindo negativamente sempre que as expectativas forem de

taxas de inflacao mais altas.



Os testes propostos por Faﬁa foréﬁ realizados | em
trés etapas complementares: primeiro, foram estimadas - re-
gresSGés entre retornos nomigais e taxas de inflagao espera -
da e nao-esperada; segundo, foraﬁ estimados modelos de in-
flacao com a atividade real futura como variavel explicativa,
para testar a hipétgse de relagdes negativas entre essas va -
riaveis; e terceiro, foi estimado'pm quelo expliéativo dos
retornoé reais das agoes, em fungao das variaveis inflagao
-esperada, inflacao nao-esperada e atividade real futura. Es-
ta Gltima etapa & fundamehtal como teste do.argumento de. Fa-
ma: se o seﬁ argumento & correto, de que a correlagao - entre
a taxa de inflagéé esperada e os retornos reais das agbes &
espiria, o coeficiente da primeira variavel, estimado no mode
lo completo,deve perder a signif?cépcia‘estatistica. Na verda

de, Fama confirmou tal resultado em seus estudos empiricos.

REFLEXQES ACERCA DOS ESTUDOS‘EMPIRICOS

Os argumentos sugeridos anteriormente, no sentido
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de explicar o declinio. dos pregos reais das agoes, observa-

do em diversos paises, nos ﬁltimgs anos, suscitam alguns co
mentarios, considerando o caso do Brasil, em particular.

O primeiro argumento destaca a existéncia dé efeito
tfibutério e ganhos de endividamento, em decorréncia de mé—
todos contabeis baseados em custos hist6ri§os, durante um
processo inflacionario, e de‘inflagéo nao-prevista sobre

os deébitos das empresas. Entretanto, o fato desses efeitos

se compensareﬁ total ou.parcialmente, reduz sua influéncia
como fator explicativo do declinio dos pregos reais das a-
¢oes em um contexto inflacionério. De fato, as evidéncias a-
presentadas para os Estados Unidos por autoreg como Modiglia

ni e Cohn (1979), Cagan (1982) e Pierce (1982), dao fraco su

porte a estes efeitos. Por exemplo, a observagao da evolugao'

das taxas de retorno do capital, calculadas antes e depois

dos impostos, nao evidencia um declinio significativo duran -

te um periodo inflacionario.” Outras evidéncias foram apresen-

tadas por Douglas Pierce (1982) gque estimou um modelo conside
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rando como variaveis dependentes, alternativamente, a taxa
de retorno do capital das empresas nao-financeiras, antes e
depois dos impostos, incluindo nos lucros contabeis os ajus-
tamentos inflacionarios; e como‘variéveis explicativas as ta
xXas de inflacgao observadas, o hiaté do produto e uma varia -
vel de tendéncia. Esses testes, realizadoé para os Estados
Unidos nos periodos 1951-1965 é - 1966-1980, sugeriram que
: .

a taxa delretorno apds impostos se reduz apenas de 0,1% para
cada 1% de aumento na iﬁflagaof

No caso especifico do Brasil, & possivel que a in-

flacao possa afetar o mercado de agoes ao influenciar as

contas ativas e passivas das empresas. Entretanto, devido as

praticas contabeis recomendadas na’ legislagao brasileira ,
de aplicar a correcdo monetadria em todos os elementos do
ativo permanente, nos saldos das contas de depreciagéo '

amortizagdo e exaustao, nas provisoes para perdas e, ainda ,

nas contas do patrimdnio liquido, se nao neutralizam, pelo
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menos atenuam esses efeitos.

Naturalmente, sempre que a corregéo monetaria .fo;
inferior & inflagao, ocorrerd uma distorgdo na apuragio dos
resultados. Outra fonte de distorgao -resulta do fato da cor
;egéo monetaria nao incidir sobre os estoques de mercadorias.
Todavia, o fato desses estoques serem contabilizados ao cus-
to médio (dado pela média dos precos de aquisicgao das merca-
dorias em diferentes pontos no t;;po), e o fato de que empre
sas administradas racionalmente procuram reduzir seus esto-
ques a quantidades oOtimas (embora a inflagcao possa induzir a
uma elevagao nos estoques }etidos), contribui para diminuir
a importancia dessa possivel.foﬁte de distorgao.

O argumento sugerido por Pintner (1973), de elevageo
na rglagéo financiaﬁento externo - financiamento interno da'
empresa também apresenta alguns problémas. Em primeiro lugar,

o aumento nas contas a receber nem sempre contribuira para

reduzir sua margem de lucro. Ao contrario, dependendo das
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taxas de juros desses'empréstimos,facha evolugao da infla-
cao, & possivel que a empresa até se beneficie com gaphos a-
dicionais. Por outro lado, essa hipdtese nao considgra ‘ .a
possipilidade_de que os aumentds nos saldos monetarios,e nas
contas a receber da empresa, ocorrém apenas em termos no-—
minais, e nao em termos feais. Em particular, deve-se levar
em conta, em um contexto infla@iqpério, que oOs saldos mone-

»

tarios reais retidos em poder da empresa deverao se redu-

zir face a uma elevagdo na taxa de inflagao esperada, con- ’

forme sugere a teoria de demanda por moeda.-

Outra hipdtese descrita anteriormente, & a de i-
lusao monetdria na taxa de desconto utilizada'pelos investi-
dores do mercado de acgoes. Esta hrpétese'apreéenta. proble-
mas facilmente perceptiveis. O‘primeiro‘déles_decorre de
uma questdo 18gica: se os detentores de titulos de renda fi-
xa exigem uma compensagao pela inflagdo esperada, por que oOs

detentores de agOes ndo iriam também fazé-lo? Por outro lado,

por que considerariam os dividendos em termos reais, simulta
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neamente com a taxa de juros em termos nominais, que se eleva

v

com a inflagdo? Ndo & 16gico que manifestem ilusao monetaria'’
com relagido aos juros e ndo o fagam igualmente com relagado acs

dividendos. : .

No caso do Brasil, a possibilidade de ilusao moneta-

ria tem ainda menores chances de ocorrer. Isto porque nao
sd as taxas de juros, na maioria dos casos, incorporam ex-
plicitamente a corregdo monetdria, como tambéh os proprios

1

.resultados das empresas sao acompanhados de contas.eSpeciais,
que fegistram o saldo das contrépartidas da co;fegao moneta-
ria das contas do.balahgo, e a coﬁtrapartida da corregéé das
contas a pagar e a receber ;m moeda estrangeira, ou sujeitas
a correcao monetadria. Estas contas poderao apresentar saldos
negativos, nulos ou posiéivos, re§e1a§do,e2plicitamente os

ganhos e perdas devidos a inflagao.

A hipdtese sugerida por Grossman e Schiller (1981) ,

de variabilidade dos pregos de agbes em fungao da variabili-
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dade dé taxa de desconto utiliéadq pelo mercado, tem o méri—
to de cbnsiderar,indiretamente, a influéncia dé atividade
econdmica sobre os pregos das agaes.' éssa hipotese pode ser
qualificada apenas, com a observacao de gue uma situagao de
recessao, acompanhada de baixos nivéis de consumo presente ,
e por uma taxa de descénto elevada, nao implica necessaria -
mente precgos reduzidos das agoes no presente. Isto porque se
v

os participantes do mercado estao otimistas auanto ao futuro

da economia, e esperam niveis.de renda e consumo elevados no

Y

futuro, eles vao se antecipar e adquirir agoes, © que reper-

cutira favoravelmgnte sobre o0s seus pregos.

A hipbdtese de Fama & certamente a mais ldgica e
plausivel dentre todas as demais, tendo o mérito de conside -
rar direta e expiicitamente, a influéncia da atividade econd
mica sobres os precos reais das acdes. Entretanto, & possivel
fazer uma réstrigéo a essa hipdtese, devido a sua rigidez em

ndo considerar as diferentes combinagdes possiveis entre in-
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flagao e atividade reél, observadas ap.longo dos ciclos e-
condmicos. E possivel, por exemplo, observar relagoes po-
sitivas entre inflagao e crescimento econdmico a curto pra--
zo, ou nenhuma relagao entre essas variaveis a longo prazo .
Da mesma forma, & possivel observaf relagoes negativas en—
tre inflagéo esperada e érescimento econéﬁico futuro. A hi -

potese de Fama & muito restritiva porque se limita a con

siderar situac¢oes de "slumpflatiqn" que podem ocorrer se
: ¢ P _ p _

ja conforme os argumentos propostos pelo proprio autor, seja dqg'

forme sugere Friedman (1977), devido a influéncia de fato
res politicos e econdmicos imprevistos (como a crise do
petrdleo em 1973) ou & crescente variabilidare das taxas

de inflagao, conjuqua com a crescente iﬁtervéngéo- governa-
mental sobre o sistema de pregos.

Testes empiricos da hipétese‘formulada por Fama -,
requerem que as relagOes entre reéornos das agoes e taxas

de inflagao sejam negativas, que as relagdes entre -inflagdo es
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perada e atividade real também sejgm negétivas,‘e qﬁe o coe-
ficiente da taxa de ;nflagéo eéperada h&o seja significativa-
mente diferente de zero, em um modele cbmpleto explicativo
dos retornos reais das agSes. Todhvia; como parece mais 1o~
gico reconhecer a possibiiidaae de existir qualquer relagao
entre taxas de inflacao e crescimento da atividade real, de-
pendendo das fases do ciclo econdmico, é‘possive; entao  ob-
ter-se coeficientes positivos ou negativos, n;s'relaQGes en-
‘tre taxas de retorno das agOes e taxas de inflagdo. ésperéda.
Assim, um teste empirico da hipétese de Fama interpretada em
termos mais amplos, consiste na estimggéo’de um modelo com-
pleto de retornos reais das agoes supondo-se, em primeiro lu-
gar, que as taxas de inflagao esperada e n59~esperéda sejém '
significativas em explicar os retérnos:reais das ag¢oes, quan-
do consideradas isoladamente; e que deixem de ser significati

vas, quando consideradas simultdneamente com a taxa de cresci

mento da atividade real, como variaveis explicativas do mode-

lo.



" CAPITULO  TIII

' 'RETORNOS NOMINAIS DAS ACOES E INFLACAO ': O MODELO .

" DE FISHER

Conforme vimos no capitulo anterior, os tes-~
tes do efeito-Fisher no retorno nominal das aéaes'para O mer-
cado norte-americano, foram undnimes em apresentér resulﬁados
contrarios a essa hip6tesé,’evidenciando relagaesn negativas
entre os retornos das agoes e inflagao. Para o Brasil, éntre—
tanto, os resultados ja nao foram tao evidentes, existindo ,
inclusive, uma certa'érea de conflito enFre OS mesmos.

O objetivo deste capitulo & testar essa hipote-
se para o Brasil, na tentativa de se chegarva alguma con-

clusao mais definitiva sobre essa questao. Os testes propos

tos vao ser realizados por etapas, avaliando, nDrimeiro, como

47
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os retornos das_égSes v§ria1n com re,iagao ds taxas de inf;é—
cao passadas e futuras, e por dltimo, como esses retornos va-
riam com relagdo & inflagdo esperada e ndo-esperada. Lembran
do que a interpfetagao sugerida por Fama e Schwert (1977) con
sidera um ativo como protetor contra a inflagao quando os szus
retornos nominais variam positiva e proporcionalmente com a -
quela variavel, a anadlise a ser empreendida neste capitulo '
permitira, principalmente, obter uma avaliaggo do papel das

agaes como protetores contra as taxas de inflagéo observadas,.

esperadas e nao-esperadas.

RETORNOS NOMINAIS DAS ACOES E TAXAS DE INFLACAO PASSADAS

A analise do desempenho das agSes‘com relagao
as taxas de.inflagéo passadas, .pode ser.condugida através das
estimativas de regressoes entre os retornos nominais men-
sais e trimestrais das agoes e as-taxas de inflagao contem-

poraneas e passadas. Os retornos nominais das agoes sao - cal-

culados com base no IBV, da Bolsa do Rio , e as taxas
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de inflacao, com-baSe no Indice de pregos ao consumidor dé
Rio de Janeiro.

As regressoes foram estimadas considerando a
taxa contemporanea de inflagdo em primeiro lqgar, sendo adi -
cionadas, gradativaménte, outras variaveis explicativas cor
respondentes 3s taxas de inflacdo atd o 129 més no passado .
Outra regressio, com dados mensais defasados até o 129 més
no passado, foi estimada pela teénica "Polinomiai Distributed
Lagé (PDL)", formulada por Shirley Almon..Eéta técnica -visa
eliminar o efeito da multicolinearidade entre as variaveis ex
plicativas, e consiste em esfimargds coefiéientes ,' | supon
do-se que Os mesmos possam ser repreéentados por um po-
lindmio de um certo grau (fixado arbitrariamente, em geral ,
igual a 2,3 ou no maximo 4), sendo estimados por uma regres
sdo em fungdo de outras varidveis explicativas, dadas pela so

ma de todas as variaveis explicativas originais, ponderadas
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por nameros que dependém da oxdem dos poeficientes.

Os resultados com dados mensais e trimes#rais 7
obtidos para o Rio de Janeiro, encontram-se reunidos'nag tabe
las (9} e (10), apresentadas adiante. . Uma primeiré visao
desses resultados, permite percebef que o coeficiente da taxa
de inflagao contemporénea-na regressdo dos retornos  mensais
e trimestrais, & positivo, signﬁf?cativamente diferente de

>

zero e estatisticamente igual & unidade. Isto sugere, portan-

to, que as agOes sao capazes de garantir protegcao contra = a

inflagéo corrente, no Brasil. Entretanto, nas demais regres =

~

sdes com as taxas de inflacao passadas, especificamente a
partir da quarta regressao, henhum dos coeficientes & signifi
cativamente diferente de zero. Isto ocorfe de?ido ao efeito '
de multicolinearidade nas variaveis explicativas, provocado '
pelo fato da inflagao ser uma variavel fortemente auto-corre-
lacionada.

Para eliminar este efeito, a Qltima regressao
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foi estimadé atrévés da técnica de‘Alhon kPDL), supondob Que
os coeficientes possam ser estimados por um §01in6mio'de se-
gundbigrau, sem qualquer rgstrigao_nés°extremidades. Os ‘fe-
sultados foram ligeiramente dife;entes dgqueles 6btidos nas
trés primeiras regressoes, sobressaindo a inflqéncia das ta-
xas de inflagao do terceiro e quarto meses no passado. Toda-
via, independente desta alteragao_ém relagéo aos resultados{
.anteriores, o fato importante a se notar & qﬁe.a soma de‘ to~
dos os coeficientes e sempre significativa, positiva e esta -
tisticamente igual & unidade. ’

Estes ¥esultados éugérem, entéo,Aque 0os 'retof—
nos das agoes no Brasil sao afetados pela inflagao .passada.,
ou, entéo, que oOs rétornos'nominais podem ser parcialmente
previstos por infbrmacgoes passadas e perfeitémente.conhecida;
Este fato supostamente contraria.a hipétese de mercados efi-

cientes, onde os precos dos titulos em cada momento deyem re-

fletir todas as inforxmagOes disponiveis,‘devendo variar ape- .
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nas em fungao de novas infbrma;éés. Com a ressalva de que a
capacidade preditiva das regress6é$ é-muito pequena, convém ‘'
assinalar que existem outros testes de eficiéncia mais apro'-
priados, que se baseiam na anéliée do comportamento das pro -
prias seéries de retornos, em partieular, na analise de suaé ﬂ
autocorrelacoes; e que as evidéncias deiinfluéncia da infla -
¢ao passada podem estar indicandok aﬁenas, a utiliéagao des
v .
sas informagGeé na formagao de expectativas do mercédo, que ,

efetivamente, influenciam os retornos nominais das agoes.

Por outro lado, esses resultados devem ser in

-

terpretados com alguma precaugao, devido as indicagdes de au
to-correlacgdo serial positiva de primeira ordem nos residuos,

que podem superestimar a influéncia das varidveis explicativas

3

nas régresséesA/. Todavia, esse problema pode- estar sendo o-

4/ Embora as estimativas dos parametros calculados por minimos quadrados
Ordinarios (OLS) sejam nao—vlesadas, suas var1anc1as provayelmente vao
subestlmar as verdadeiras variancias dos parametros, produ21ndo esta -
tisticas ("t") viesadas para cima. }
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casionado, simpiesmenﬁe, pela omissao'ge outras varidveis ex
plicativas que afetam os retornés das agoes. Se essasivariéf
forem autocorrelacionadas, sua auséncia seria captadg  pe-
los rgsiduos da regress3o que se tornardo, por este motivo,

também, autocorrelacionados.

RETORNOS NOMINAIS DAS ACOES E TAXAS DE INFLACAO FUTURAS
;Um enfoque interessante, neste tipo de anali-

se, consiste na avaliacao de como as taxas de inflagao futu °

ras afetam os retornos nominais das acgoes. - Considerando os

-

indiceé IBV e IBOVESPA para calcular os retornos nominais
das acgoes, e os iIndices de precgos ao consumidér do Rio e
Sao Paulo para obter as cor;espondentes faxas-de ihflagéo(ver
Apéndice I), & poséivel estimaﬁ‘regresséésiccm,os retornos no
minais das agaes como variavel dependente, acrescentando o,
gradativamente, as taxas de inflagdo futuras como varidveis

explicativas. ' )
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Os resultados obﬁidos sao épresentadoé nas ta -
belas 11 e 12, com Aados mensais,'e nas tabelas 13 e 14, com
dados trimestrais. Na regressao (1) da tabela 11, obser§a—se
que as taxas de inflagao corrente's afétam os retornos das
acdes, com a indicagao de.cbeficiegtes positivos, .significa—
tivos e estatisticamente iguais a unidade; pcrim, aé contra-
ric da analise anterior, verifica-se, nas demais regressoes ,
que as taxas de inflagdo futuras 'vao perdend?'p?der éxplica@i
~vo. As somas dos qoeficientes f?ram nao siénificativés em di-
versas regressoes, inclusive na regresséo~estiméda pela técni
ca de Almon (PDL), sugerindo que a inflagao futura obsegvada'
ndo afeta os retornos das agdes.

Todavia, dois problemas importante podem 'ser
detectados nessas regressoes.

.O primeiro consiste nas indicag¢Cz2s de correlé -
géo serial de primeira oxdem dos residuos, sugeridas pelas

estatisticas DW. Este problema decorre, certamente, da o-
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missao de varidveis explicativas, possivelmente auto-correla

cionadas, importantes na explicagao dos retornos das agdes.

O segundo problema & mais grave, e pode es-

tar sendo responsavel por uma estimativa tendenciosa dos va-

lores dos coeficientes das taxas de inflagao futuras. Com
efeito, as regressoes anteriores representam uma abordagem
inadequada a explicagao dos retornos das agdes, devido ao

fato dessas variaveis nao serem conhecidas péiog participan -
.tes do mercado. De;se modo, o seu uso nas regressaes.sé ‘faz
sentido como representantes de variaveis esperadas, que ,
efetivamente, devem condicionar os retornos nominais das a-
¢oes. Porém, como dificilmente as taxas de inflagao espera-
das ("ex-ante") vao coincidir com as taxas de infladgao fﬁtuf
ras. observadas ("ex—post";, estasféltimas-vSo apresentar er
rﬁs de medidag que fazem surgir uma correlagao entre a varia-
vel explicativa e os residuos das regressoes.

Por exemplo, seja a verdadeira regressao
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R, = b, + b, E (It) + n

1 t,

)

onde, R, & o retorno nominal das agoes, E (T

t t

a expectativa de inflagdo do periodo t-1 para o periodo t °,
e N o residuo aleatdrio da regreés&o.

A inflagao observada ﬁo periodo t pode ser
definida pelé soma entre é taxa de inflagéé esperada e um
erro de previsao, de acordo com:a'expresséo

It~= E(It) + €

t
Se for estimada uma regressao com a taxa de

inflag3o observada em lugar da taXalde>infla§50 esperada ’

teremos

t = Yt 1 ¢
A variavel I, eo residuo W, serdo correlacio-

t

nados. O efeito deste vinculo entre a~yariével explicativa



e o residuo da regressao & bem conhecido: os coeficientes da

.

regressao serao tendenciosos positiva ou negativamente, de

pendendo da covaridncia entre os residuos,e da relagao en-
. [ ]
tre as varidncias do residuo e da varidvel observada. O viés

do coeficiente pode ser quantificado com base na expressao

Plim bl =g - B Var(et) + Cov(et,ut)
Var(It) .Var(It)

sendo B o verdadeiro valor do coeficiente que se deseja es

timarS/,
Duas alternativas podem ser adotadas diante
deste problema:

A primeira consiste em estimar as regressoes

utilizando variaveis instrumentais em conjunto com as ©va-

5/ Ver Nelson (1976).
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riaveis explicativas,qhe apresentam erros de medida. Entre;
tanto, uma tentativa que empreehdemos de reestimar algumas '
regréssSes com variaveis futuras observadas, adotando .como
variaveis instrumentais as taxas de inflac3o passadas, nao
produziu resultados diferentes dos obtidos anteriérmente:'as
taxas de inflagéo corrente continuaram significativas, en-
quanto as taxas futuras permanngram-néo~significativas.

A segunda alternativa consiste em estimér, a
través de algum método apropriado, as expectativas de infla-
cao, e considera-las como variéveis,explicativas nas regres-

soes. Estas relagdes vao definir o modelo de Fisher, que

passamos a descrever em seguida.

O MODELO BASICO DE FISHER E A VERSAO DE FAMA E SCHWERT
Pelo modelo de Fisher, o retorno nominal de
um ativo, estabelecido pelo mercaddb para um determinado pe

riodo, & dado pela soma do retorno real de equilibrio mais a

taxa esperada de inflagao para esse periodo. Os "retornos
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reais sao determinados; por hipétese,,por variaveis como é
produtividade do capital, preferéncias intertemporaisAe ris
co, independentemente das ﬁaxas de inflagéo esperadgs. ‘ En-
tao, dadas as informagoes vigentes ao final do periodo't—l ,
o retorno nominal das agoes esperaao para o periodo t, sera

definido por:

E(ﬁt) .E(ft) + E(ix)'

»

"Por outro lado, essas variaveis podem ser re

lacionadas linearmente da forma.

Rt = ag + a; E(rt) .+<E(It) +v],1t
onde,
R : retorno nominal das agaés, observado ‘'

ao final do ‘periodo t.
E(E‘) : retorno real espérado das agoes, para

o periodo t.

1]

E(I,) taxa de infiagéo esperada, para 0 pe

riodo t.

residuo aleatdrio
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A : indicando vériével aleatodria

A forma convencional de se testar empiricamen—'
te a'modelo de Fisher, consiste emlaéséciar taxas de retor-
nos ngminais observadas, "ex-post", ds taxas de inflagao es
perada ("ex-ante"). Uma variante_éeése modelo foi sugerida
por Fama e Schwert (1977), consiaerando uma variavel explica
tiva adicional, representada pela taxa de inflagao nao-espe

. | v
rada (medida pelos desvios entre a taxa de inflagéo oObserva-
da e a taxa de inflagdo esperada), com o objetivo de mgnsu—
rar como o mercado reaée.&s surpresas na taxa deﬁinflagéo.

Assim,.obtendo—se uma estimativa da taxa. de
inflagao esperada, através de algum método apropriado, pode-
se estimar o modelo‘bésicq‘de Fisher e gua versao modificada,
através das regressoes.

Rﬁ = ag; + a;; E (it) + ﬁt ' (1)

Rt aqz + a12 E(it) + azé (it—Eit) +'?t (2)

onde,
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Ry : retorno nominal das a¢des no periodo’
t.
E(it) : taxa de inflagao esperada para o pe-

1]

riodo t.
I, - E(I ): taxa de inflagdo nao-esperada, do pe
riodo t.

e Y. : residuos aleatdrios das regressoes.

. »

Inclusive, a omissao da variavel retorno real
ndo causa problema ao coeficiente da varidvel = explicativa
mantida no modelo. Como as vapiéveis retornos reais e taxas
de inflagao esperada s3o ortogonais, por hipdtese, o  1nico
efeito desta omissio serid .no sentido de aumentar o  residuo

~ . o~ 6/
nao-explicado da regressao .

.

O coeficiente da inflagao esperada no modelo

6/ Caso retornos reais e inflaggo esperada nao fossem ortogonais, a o~
missao da primeira variavel provocaria um viés no coeficiente da se-
gunda, ma magnitude do produto entre 0 coeficiente da varlavel omiti
da e o coeficiente angular da regressao entre as duas variaveis. Ver

Koutsouyiannis (31).



68

(1), ser&, no limite, dado pelaAexpressao

Plim bll = Bll + Cov (E(Pt),'ut)

Var E(ﬁt)

E(ft) : taxa de inflacdo esperada, para o pe -

riodo t.

- ' ~
residuo da regressao.

. Se o verdadeiro pardmetro da regressio for
igual & unidade (B=1); conforme sugere a hipdtese,de forma

-estrita, de Fisher, o valor do coeficiente estimado também

“~

sera, nﬁlimite, igual a unidéde..o termo Cov(ﬁ(?t),ﬁt) sera
certamente nulo, com o valor .estimado. do coeficiente tenden@o
assintoticamente para o verdadeiro,valor'do cdeﬁiciente.

0 modelo (2) podera apresentarvpm problema de
viés no coeficiente da taxa de inflégéo nao-esperada, se ‘es
ta varifvel estiver correlacionada com o residuo da  regres-
sao. Assim, uma outra al;ernativa, conﬁiste em congiderar as

taxas de inflagdo nao-esperada - defasadas de um perfodo, na ten
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tativa de reduzir a possibilidade desta fonte de distorgdo .
- A estimagao dos modelos de regressdo (1) e

(2) permite avaliar se o ativo oferece protegdo contra a

inflacao esperada e nao-esperada e, simultaneamente, testar

a hipdtese de independéncia dos retornos reais. Esta hipdte-

.

se conjunta sera confirmada se os coeficientes forem signifi

7/

cativos, positivos e estatisticamente iguais & unidade’’.

0 modelo de Fisher & essencialmente um modelo

de equilibrio entre os retornos de ativos financeiros e ati

~

vos reais, garantido por um processo de arbitragem em merca

dos eficientes. Como nesses mercados os pregos dos ativos in

7/ Outra questao de interesse, discutida com base neste modelo, e se os
‘retornos nominais de um determinado ativo.financeiro podem servir co
o "proxy" para a taxa de 1nf1agao esperada pelo mercado, para o pe-
riodo seguinte, o que seri poss1ve1 caso as expectativas de 1nf1agao
sejam eficientes e a taxa de juros real ba31c&.do ativo em questao for
constante. Esta questao pode ser analisada através de um modelo de
Fisher reyerso, onde a variivel dependente & representada pela infla-
gao observada, e a variavel explicativa,’ pela taxa de juros nominal '
de um atiyo financeiro com rendimento pre fixado. Essas hipoteses se-
rao confirmadas se o coeficiente da variavel expllcatlva (retornos no
minais) for estatIsticamente igual a 1 e se os residuos da regressao
nao forem autocorrelacionados. Ver, a propdsito, Fama (1975) e Brito

(1979).
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corporam todas aé infofmagSes disponiYeis no inicio do pé-
riodo, as estimativas dos modelds (1) e (2) serviriam também
como testes de eficiéncia de mercado. Caso os coefic?entes
estimaéos sejém significativos, positivos e estatisticamente'’
iguais a8 unidade, ter-se-ia comproﬁada, também, a' hipotese
de efigiéncié de mercado.

Entretanto, deveése assinalar que esses mode-

°

>

los nao sao os mais adequados para testar essa particular

hipotese, pelo fato de omitirem variaveis relevantés que afe-.

tam os pregos das agoes. Por exemplo, dependendo da fase do

-

ciclo econdmico, elevagdes nas taxas de inflagao podem ser

interpretadds pelo mercado como sinais de declinio na ativi- .

dade real futura. Se os retornos das agoes sofrerem influén-
cia desta variavel, como sugefem @odelbs teéricos de  forma-
cao de pfegos das agoes, um valor negativo para o coeficien-
te da variavel inflagao espérada vai indica? que o mercado
antecipa e} declinid da atividade real-futura( e que,. portan-

to, processa eficientemente as informagoes contidas na taxa
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de.inflagéo.

Desta'forma, pode-se concluir que as estimati-
vas desses modelos, particularmente os sinais e avmagnifude
do coeficiente da taxa de:inflagéo esperada, sérvem,basica-—
mente, para avaliar como 6.mércado‘interpreta as informagSes
coptidas na taxa de inflagéo, e,nao necessariamenté, como
testes de eficiéncia do mercado.

0s modelos (1) e (2) vao ser testados éom da
dos mensais e trimestrais, chrindo o péribdo 1968-1983, com
as variacoes percentuais do IBV e iBOVESPA représentando os
retornos nominais das agoes. As variaveis explicativas,aadas
pelas taxas de. inflagao esperada e nao-esperada, foram gera
das por modelos ARIMA,~identificados'com_base nas series 'de
indices de precgos ‘ao conéumidor dg Rio de daneiro e Sao Pau-
lo (ver Apéndice II) As estimativas empiricas obtidas com dg
dos mensais'e trimestrais sao apresentadas nas tabelas (15)

e (16); adiante.

As regressoes (1), (2), (7, (8), (9) e (10)
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com dados mensais:se as regressoes (1) e (2), com dados tri-

mestrais, configuram testes da hipotese do efeito-Fisher no
retorno das agoes no Brasil. A diferenga basica entre as re
~ ) ' -
gressoes do primeiro grupo, reside apenas nos periodos para
os quais se consideram as expectativas de inflagao: as ex—
pectativas s@o geradas do periodo t-1 para o periodo t (re
gressdes 1 e 2), para o periodo t+l (regressoes 7 e 8) e pa-
. . N v

ra o periodo t+2 (regressoes 9 e 10).

Os resultados da, tabela 15 sao, até certo pon-
to, curiosos: os coeficientes da taxa de inflagao esperada
para o periodo t nao sao significativos, enquanto as taxas

de inflagdo esperada para.os periodos t+l (no caso do IBV) e

para o periodo t+2 (em ambos os casos) séorpositivos, signi-

. .

ficativos e estatisticamente ndo-distintos da unidade. Estes
resultados, em principio, sdo incompativeis com a ldgica de
formagao das taxas de retornos nominais das agoes e de quais

quer outros ativos. Entretanto, & possivel que tenham sido -
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provoéado; ;elo procedimenuadeéezgmrar 0s pregos dos produ -
tos e servigos que compdem os Indices somente atd o dia 25
de éada més. Desse modo , uma parte éa.inflagao ocorrida - em
um de?erminado més & contabilizada apenas no més seguinte ,
criando a aparéncia de que a infléggo daquele més influencia
os retornos.do més anterior. Todavia, as causas que poderiam
estar provocando o resultaﬁo com relagao as expectativas de
dois meses a frente, ja nao sao tao evidente;. A0 mesmo tem
jolo i as.trés variéveis'de expectativas de inflaggo,considgra—
das simultadneamente nas équagaes (11) e (12}, néé apresentam
coeficientes significativos.

As ;egressées (3), (4), (5) e (6),com  dados
mensais,e (3), (4), (5) e(k6),com dados'trimestrais:represeg
tam testes do modelo de Fisher reinte:prétadp por Fama e
Schwert. FEstes resultados sao amplamente faﬁorévgié a hipote

se do efeito-Fisher, com todos os coeficientes positivos ,

significativos e estatisticamente nao-distintos da unidade ,
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tanto para as taixa,s de inflacgao esper’ada, quanto para as ta-
xas nao;esperadas.

Assim, ao contrario do que ocorreu para os
EUA, esses reéultados permitem inferir sobre a validadé do
efeito-Fisher no mercado acionario brasileiro, no periodo
1968—}983, indicando que as acoes sao bons protetores contra
a inflacao esperada e_néo-espe%ada.'Consequentemente, pode-

. . . . » -

se ipferir, também, sobre a indgpepdéncia dos retornos reais

das acdes com relagao ds taxas de inflagao.

Finalmente, se acredita-se que a aplicacgao des

-

ses modelos representa também um te;te de eficiéncié do mer-
cado de agoes, ao medirem a -capacidade dos_retornos das a-
¢Oes incorporarem prOntamen?e as expectétivaé de inflagéo '
os resultados obtidos podem ser interpfet#dos, também, como

8/

uma evidéncia em favor dessa hipotese ' .

8/ Esta Gltima conclusao, na verdade, deve ser vista de modo cauteloso ,
uma yez que, orlglnalmente ao se estimar os coef1c1entes das equagoes
menc1onadas pelo método de minimos quadrados ordlnarlos, houve  evi-,
dencia de uma certa autocorrelacao serial nos residuos
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0S SUB-PERIDDOS 1968-1973 E 1974-1983

0 periodo 1968«1983; 'analisadé neste estudo ,
engloba dois ciclos econamigos perfeitamente distintos : o
sub-periodo 1968-1973, em que as taxas de crescimento do pro
duto foram-ascentes e as taxas de inflagao declinantes '
e o.sub-periodo 1974-1983, com comportamentos opostos de am-
bas variéveis. Por esta {aéﬁo, é»inte;essante considerar es
ses dois sub-periodos sepafadaﬁente, para verificar se " os
resultados obtidos éaya o periodo como um. todo se mantém.

As estimati&as dos modelos (l) e (2), com da-
dos mensais; 556 reproduzidas nas tabelas (17)‘e (18). - As
conclusoces a que ée pode chegar, tendo em.vista esses resul-
tados,-sao as seguintes:

OsAresultados obti@os'para_os anos  1968-1973
sao, de um modo geral, nEo—significatiVos, impedindo que se
fagam inferéncias mais afirmatiﬁas'sobre_as relaéées_ entre

os retornos nominais das agoes e a inflacao, nesse periodo.

Entretanto, duas excessoes podem ser notadas:
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A primeira pode ser vista nos resultados da re
gressao ‘6 (tabela 15), onde o'coeficiente da taxa de infla-
cdo nao-esperada do més anterior & positivo, significativo e
estatisticamente igual a 2..Este'resﬁltado deﬁota a ocorrén-
cia de um super-ajustameﬁtb dos rgtornos nominais a infla-
?50 nao-esperada do més anterior, implicando, em ﬁitima ins-
tancia, que os retornos reais aumentam devidoiaos érros de
expectativa de inflacao passados.

Como um possivel canal de iﬁfluéncig da infla
gao.nao—esperada sobre os retornoé nominais ou reais das
agoes ocorre atfavés de ganhés de endividamento das emﬁresas,
esse resultado pode ser ip%erpretadocomo uma evideéncia nes
se sentido. Esses ganhos poderiam tgr sido provocados, 'pqr
exemplo, através‘'de créaitos subgidiédos Que beneficiaram
muitas empregas, nesse periodo, ou da subestimativa da cdrrg
lagao monetaria com relagdo & inflacgdo, nos empréstimos toma

dos par essas empresas, ..

Uma investigacao indireta desta hipdtese pcde
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ser realizada estimando-se modelos de, regressao, que conside
ram a taxa de inflacao néo-esperéda ﬁuntamente com outras va
riaveis, como o crescimento do produto real e a taxa de ju
ros. Essas ngvas estimativas foram as seguintes:

RS, = 0,014~ 0,07 (&

t) + 2,36** (INE
(0,061)¢0,48)

R
(1.89) t-1
R%= 0,24, F(3,50)= 5,43, Dit= 1,80

RS, = 0,014 - 0,07 (dy,) - 0,15 (@r,) + 2,31%* (INEt_l)
(0,60) (=0,44) (-0,11) - ¥ (1,71

»

R%= 0,24, F(2,51)=8,3, D= 1,80

retornos nominais mensais das agoes (IBOVESPA)

@
=]
Q
o
w
0

taxa de crescimento esperado do’

-

produto indus-

o+

“trial

o
[

variagao na taxa de juros real eséerada.
INE taxa de‘ihflagéo nao-esperada, do.peribdo ante-
rior.

A influéncia da variévelw;nflagéoAnéo—esperadé'

permanece praticamente inalterada, o que representa uma for-

te evidéncia favoravel a existéncia de ganhos de endividamen’

to pelas empresas, no periodo 1968-1973.
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.

A segunda excegéo-ocqrreu com os coeficientes."
da taxa de inflagao esperada éara o perfodo t+l (com | base
em iﬁformagSes disponiveis do periqdé é—l). Este resultado '
contrario a hipotese do efeito-Fisher, indica que os retor-
nos nominais se reduzem com aumenfoé na taxa esperada de in-
flagao, ou que os retornos reais sao negativamente afetados
pela inflacao esperada. : : . ' -

Esse resultado pode ser atribuiéo a uma das se-~
guintes causas: ou o niercado utilizou a taxa de inflagéo-pa—
ra inferir (em sentido inﬁerso) a respeito do créscimento e-
condmico futuro, ou ocorreu algum fato adverso sobre os' re-
sultados das emprgsas, como por exemplo, o efeito tributério,
os custos extras indﬁzidos pela inflagag, ou ainda, contro-
les de pregos num contexto de inflagio elévaﬁa (ainda que em
declinio).

'Alguns testes foram realizados considerando as

varidveis mais relevantes que afetam os retornos das agdes ,

sugeridas pela teoria, como as expectativas de crescimento
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do produto e as variagoes das taxas de juros reais, juntamen
te com a expectativa de inflagao. Os resultados sdo descri -

tos pelas regressoes:

RS, = 0,06 = 0,099 (dy,) - 0,22 (dr )

c ) - 3,34** (E(I
(1,89) °(-0,06) (=0,17)

(1189) t+1

t

r’= 0,26, F(3,50)=5,7, DW=1,83

I

RS 0,06 - 0,04 (dyt+l) - 0,27 (dr_) - 3,37** (E{] )

£ (1,96) (-0,23) ho=0,21) & (-1,02) el
R™= 0,26, F(3,50)=5,7, DwW=1,84
onde, RSt : ‘retornos nominais das agSes . »
dyt : taxa de crescimento esperado do produto indus-
trial
drt : variacgao na taxa de juros real eSpérada
.E(It+1): expectativa de inflagao para o més t+1l, com base

nas informacdes do periodo t-1.

Mesmg ﬁa presenga das demais variaveis, que nao
foram significativas, o efeito negativb da taxa de inflacao'
esperada para o més t+l, praticamenteyhao se alterou. ﬁste !

resultado representa uma evidéncia em.favor das condigdes ad

versas aas resultados das empresas, tais como o efeito-tribu
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tério, custos extras, ou o efeito controle de pregos, no pe
riodo.1968-;973.

Os resultados bara o pgriodo 1974-1983, " ao
contrérié, confirmaram a:h;péteee dé efeito-Fisher no retoxr
no das agdes no Brasil, € sdo basicamente semélhantes aos
obtidos para o perioao como um todo: os coeficientes das ta
xas de inflagd3o esperada e nao-esperada 'sao positivos, signi
ficativos e estatisticamente iguais a unidadeé.

Finalmente, cabe indagar se esses resgltados' '
ou o ~ se os coeficientes daé regressées com a mesma espe-
cificacgao, para‘qs sub~periodos 1565-1973 e 1974—1983,.apre-
sentadas nas tabelas 17 e 18, sao estatisticamente diferen -
tes entre si. Se esta hipdotese for confirmada, pode-se 'cog
cluir que o efeito-Fisher no retofno‘pomiﬁal das agOes é va-
‘lido apenas para o segundo periodo, sugerinn algum tipo'de
mudanca es?rutural ocorrida no mercado de agoes brasileiro ,

entre esses periodos.
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Esta questdo pode ser examinada através do tes-

te de Chow, que consiste em estimar regressdes para o.perio-

do como um todo, e para os dois sub-periodos em que .0 mesmo

for dividido. Com base nas somas dos quadrados dos residuos

dessas regressoes, calcula-se as estatIsticas F, atraves da

formula

com (k,

onde,

SSEl

SSE

SSE

.

SSEl - (SSE
F_ = -

C T
(SSE, + SSE;)/n; + n, - 2k

2'+‘SSE3) /k

ni +n, - 2k) graus de liberdade,

soma dos quadrados dos residuos da regressao para
todo o periodo.
soma dos quadrados dos residuos .da regressao para

o primeiro sub-periodo.

soma dos quadrados dos resIduos da regressao para

o segundo sub-periodo.
nimero de parametros estimados pela regressio.

nimero de observagdes do primeiro sub-periodo.
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n : niimero de observagoes do segundo sub-periodo.

Os resultados obtidos com a aplicagao desta for

mula, comparados com a estéﬁistica'F tabeladafaapivel " de
5% de 'significancia, sao apresent-=dos na tabela 19. Como as
estatisticas F calculadas forém gquase sempre superiores as
estatisticaé F tabeladaé, pode¥se concluir cue as regressoes
sao diferentes nos dois périodos éonsiderados. Conséquente -
mente, deve-se aceitar como valida a hipotese do efeito-Fis-
her nolretorno das agags_nq ségundé periodo (1974-1983), re-

°

jeitando-a para o primeiro periodo (1968-1973).
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- CAPITULO ~ IV

O MODELO FUNDAMENTALISTA DE RETORNOS REAIS DAS.ACOES

Em modelos de regfesséé corretamentevespecificg
. " .
dos, os re;iduds representam erros aleatdorios da variavel de-
pendente; caso haja omisééo de variaveis no modelo,'os resi—
duos vao refletir, també&m, suas variagoes. Oélmodelos estima-
. .

dos no Cépitulo III, podem ser copsiderados como um exemplo '
deste caso, por omitirem alguﬁas variéveis'importantes na de-
terminacao dos retornos nominais das agoes.

A eséimégéo empirica de mgdéios completos é
fundamental para se avaliar a influéncig das prihcipais_ va-
riaveis que afetam os retornos reaig das agoes. 'Além disso ,

essas estimativas tornam possivel testar hipbteses acérca '

89
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dos canais de influéncia da inflagao sobre os retornos no-

minais ou reais das agoes.

O Capitulo anterior apresentou algumas indica-
goes a esse respeito, sugerindo que as taxas de inflagao es-

perada e nao-esperada foram inteiramente incorporadas nos re-

tornos nominais das agoes no periodo 1968-1983. Esses resul-

tados também serviram para confirmar a hipdtese de indepen =

»

déncia dos retornos reais das agdes com relagao & taxa de in

flacao.

Essas questées,vﬁo ser analisadas n;ste Capi-
tulo, através de um modelo completo, que inclua as | princi-
pais variaveis que afetam os retornos reais das agoes.  Além

disto, bretende-se e#plorax mais detalha@amente algumas das
hipoteses descritas no Capitulo 2, qug'sugerem alguns canais
de influéncia da inflacao sobre os retornos.reais‘dés agoes.

As diferentes estimativas realizadas sao for
muladas de modo a se testar diretamenté a hipotese de que a

inflagao afeta os retornos das agoes, por transmitirem , ao
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mercadé, ipéormagaes a respeitd do:crescimento econdmico fﬁ—.
turo. Esta hipotese sera confirmada se os coéficientés das

variéveis inflacao esperada .e néo—esﬁefada forem signific§£i

vos, qgando consideradas isoladamente nas regressoes dos re-

tornos reais; e se perderem signifiééncia estatistica quando

consideradas simultaneamente com as taxas de crescimento es-

perado do produto real. Porém, se as taxas de inflqgéo espe

| >

rada e nao-esperada mantiverem significéncia estgtistica ,

juntamente com a taxa'de crescimento esperado do'produto real,
outros canais de influéﬁéia deverao ser considerédos.

Por exemplo, caso o coeficiente da inflégéo
esperada mantenha a significancia estatistica (com sipal ne-
gativo), pode-se suépeitar da ocorréncié de efeitos adversos
aos lucros das embresas, como © efeito-tfibuﬁirio, ou cus-
tos extras induzidos pela inflagéo, oﬁ, aiﬁda, dos efeitos

de uma politica de controle de pregos.

Por outro lado, se o coeficiente da taxa de

inflacgao nao-esperada mantiver a significancia estatistica ,
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com sinal positivo (ou negativo) pode-se supor a ocorréncia

de ganhos (ou perdas) de endividamento por parte das firmas.

O MODELO FUNDAMENTALISTA DE FORMACAO DE PRECOS DAS ACOES

Um dos critérios mais relevantes adotados .pgi
ra explicar os precgos daé acoes, em um coﬁtexto de certeza e
sem inflacgao, define seus pregés.de'mercado pela | diferenca
entfe osllucrbs futuros gerados pela empresa: e as -despesas
de investimento necesséfias a geragao desses lucros. Definin

do o lucro bruto por ag¢ao no periodo t por X o investimen-

-

t’
to bruto por agao por AKt, e a #axa de juros requerida pe
los investidores por r, e supondo uma firma.cém duragao infi
nita, esse critério.pode ser traduzido férmalﬁénte:pela ex
pressao

p = ¥ X, - AK
=1 t t

(141) &

(1)

O critério anterior pode. ser reinterpretado ’

definindo-se o pre¢o de mercado de uma ag@o como o valor pre
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sente éo fluxo de lucros por aééoh produzido pelos ativos.'_
existenﬁes na empresa, mais o valor presente dos 1ucr§s gera
dos pelas novas oportunidadés de.inves;imento, com retornos'

superiofes A taxa de juros de mercado. Esse critério resulta
de Fransformagaes algébricas das Qafiéveis explicitadas na
formula anterior. Para oOs propésitos deste trabalho, & inte
ressante deduzir sua representagéo formal:

Supondo uma firma com duragéo'infinita, a ta-
xa de juros constante‘ao longordo tempo, € que és_investimeg

o

tos feitos pela firma em periodos futuros geram taxas de re-
. . * * * -~
torno iguais a ri1 , Y2 4 .-+ Yy s OS lucros por agao nesses'

periodos, vao ser iguais a

. .
= AK
X X, + rl { l)

2 =%
= * (K, = ARy + *‘.AK )
Xy = X, + 1y (BK,) =X +r; (BKy) +xy (A%,
X, = X ¢+ z_ ry (AK.)
i=1l

Substituindo a expressdo genérica de x, na for

mula (1), obtém-se
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*

o Xe w . Ty 1 A
po=f ——+ § ook (- )
© t=1 (1+1r) t=1 i=t+l  (1+r) (1+r)

O primeiro termo representa o valor presente'
de uma perpetuidade uniforme, que pode ser expressa por

X, I

(1+r)t r

- 0o~

Por outro lado, o somatdorio interno do segun-

do termo pode ser reescrito como

* » *

P Yt - % _Te 1
i=t+l 4 09i i=l (14ryi T (14p)E
= r* . 1 |

r (14 t

Esta transformagao permite simplificar subs-

tancialmente o segundo termo da expressao (2), que se torna-

r : (l+r)t

A expressao completa pode ser reescrita, fi-
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nalmente, por

£ Ty 1) (3)
r ] .. X (1+r) ©

Esta foérmula torna evidente que a realizagao
de in&estimentos com ﬁaxas de retorno ac;ma do custo de capi
tal, & fundamental na determinagdo dos pregos das agOes. Ela
sugere, ainda, as relagaes émpiricas ou modelos a serem ado-
taﬁos ﬁara explicar os preéos ou retornos reais das agoes.

Um désges modelos pbde ser _Adefinido !
pela relégéo entre os reﬁqrnos reais das ag6es com as véria—;
¢cOes nas téxaslde investimento e nas taxas reais de juros .
Por outre lado, o-fa;o do ipvestimento estar diretamente as-
sociado com a atividade eéoanica, conforme sugerem médelos'
macroecondmicos do tipo acelerador f;exivel,'por exemplo '
permiﬁe.redefinir esta relacao shbstituindo-as taxas de
investimento 'pelas taxas de Crescimento da renda ou do pro

duto real. E possivel, entao, formular um modelo explicativo

dos retornos reais das acoes na auséncia ou presenga de in-
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flagdo, pelas relagoes

RS, = ag, *+ aj, dy, - a24 dr, + Et | (4)
RS¢= ‘;1‘05 t a5 dy, — ay dry + 235 E(Iy) +ayg (I - E(@) +0,  (5)
onde, 38t representa a taxa de retorng real das agdes no pe
riodo t; dyt, crescimento da renda'ou produto real, drt, ‘a

variagao na taxa real de4juros, E(It), a taxa de inflacao es
perada, e (it f'E(Iti.a taxa de inflacgao nao-esperada; aij

(i=0,...4; j=4,5) sao constantes, tendo aj4 € 3,5 (i=1,2) si

nais esperados positivos.

ESTIMATIVAS EMPIRICAS DOS MODELOS : 1968-1983 -

Devido ao interésse em se examigar a influén-
cia temporal da renda sobre os retornos ;eais.das acoes, va-
mos realizar algqu'testes érelim;nares das reiagéés entre
essas variéveis, considerando as taxas de creécimentd da aci
vidade real futura calculadas pelos indices mensais de produ
gdo ‘industrial do IBGE, distribuidas no tempo até doze  me-

ses a frente.

Os retornos reais das agoes foram obtidos -
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com base nas variagoes dos indiceg IBV e IBOVESPA, deflaci@—.
nados pelas taxas de inflagéo.do Rio e S0 Paulo, caléuladas
com Base nos respectivos indices de éu;to de vida, enquanto
as va;iéveis explicativas vao ser definidas pelas taxas de
crescimento do produto industrial‘cbrrentes e avancadas até
doze meses a frente (ver Apéndice I).

As estimativas das regressoes, éom dados men-

-~ | v ~

sais, sao apresentadas nas tabelas 20 e 21, e das regressoes
com dados_trimestrais; nas tabelas 22 e 23.

A excesséd das regressoes (1) e (2): nas tabe-
ias (20) e (21), as demais regressoes indicam, .em gerai, que
os retornos reais das agles, de um dado més, sao influencia-
dos pélo crescimenté do prbduto industr;al do més corrente e
dos dois meses sequintes. A estimacao da-regresséo (12) pela
técnica de Almon (para eliminar a multicolinearidade entre

as variaveis explicativas), confirma que os retornos  reais

das agoes sao influenciados pelo crescimento do produto in-

dustrial de apenas trés meses. Os resultados das regressoes
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trimestrais também demonstram este fato, apresentando coefi-

cientes significativos apenas na varidvel crescimento indus-

trial do trimestre corrente. Salvo algumas excessoes, a soma

) o~ / s s . .
dos coeficientes das regressodes e, em geral, significativa -

mente diferente de zero, sugerindo que o crescimento do pro-
duto industrial futuro afeta os retornos reais das agoes.
Entretanto, esses resultados devem ser - inter-

s

pretados com algumas reservas, por dois motivos: primeiro ,

porque as estatisticas Dw_denotam a existéncia dé autocorre—_
lagao de primeira ordem dqé residuos; caso este ;;oblema fos
se corrigido, a significéncia dos coeficientes se reduziria,
podendo, inclusive, tornia-los nao significativos. E, segun-
do, pelo fato das variaveis futuras servirem como substi-
tutas imperfeitas.das variaveis éspefédaé,~contendo érros de

medida. Ecses érros, como vimos no capitulo anterior, provo-

cam um viés nos coeficientes das regressoes, dependendo da
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correlagao entre os érros de medida e os residuos da regres-
sao. Como o- crescimento ndo-esperado do produto (o érro de
medida) e o retorno real ndo-esperado das agdes (os residuos
o~ : : > * . 'S

da regressao) devem ser positivamente correlacionados, os
coeficientes das variaveis explicativas vao estar superesti-
mados.

‘Apesar dos percalcos de se adotar variaveis

L4

futuras realizadas, em lugar das variaveis de expectativa |,
. vamos efetuar algumas estimativas com variaveis futuras rea
lizadas, apenas como uma primeira aproximacao ao estudo da
determinacao dos retornos reais das agbes. Os modelos (4)
e (5) vao ser estimados com relagdo ao crescimento do produ
to industrial, as variagoes nas taxas de juros correntes e
as'taxas de inflacao observadas. Nas estimativas com dados '

mensais, essas variaveis vao ser consideradas até dois meses

a frente.

Os resultados com dados mensais e trimestrais '

sao apresentados nas tabelas 24 e 25, respectivamente. En-



104

rrrenruliung - .

60°0=35 98'1=Ma .

=(481°2)4 (2n'0) _ (o4‘€) ($L°0) .
S10= 4 - - - ~St'o - - x2E°0 - - L0o*0 vds3nost (ol)
11°0=3S 98°1=MQ :
on°8l=(n81'T)4 (9n:0) - . (26€) (nLi0)
L1'0=¥ - - - 0z'0 - - ¥€n°0 - - 800°0 AGl (6)
60'0=35 [8°1=na i i
1z'6=(481°€)d (€9'0) (£5°0-) (9%°1-) (81°0)
m..o.~x - 62'0 - - sz'0- - - wi‘o- - .7 £00°0 - vds3In08! (9)
1110=35 (8" 1=n0 : o
68°(=(v81°¢)3 (¢€°0-) {(€5'0-) : (1€°1-) (€6°0) )
1'o=y - 91'0- - .- - 4Z'0~ - - st1o- - 20'0 Agl (L)
60°0=3S 98° (=M0 ..
L9'E1=(581°'2)4 . (80'1-) (Sn°1-) (91 1) ) -
€1°0=,¥ - - - - on‘0- - - q1°0~ - AL N vd$3n08t (9)
11°0=3S (8" 1=AQ : . . . .
S8 1i={581°2)4 * (8h°0-) : ) (0€°1-) {zt'n)
o=y - - - - azte- - - §t‘0- - y10‘0 Ast (S)
60°0=35 68°(=nQ , . . .
$9°01=(581'€)4 (L1°o) (z0°0-) : (w8l - ({v'o) .
S1'0=¥ - - 80°0 - - . L00°0-~ -, - #xl1°0 600°0 vds3anoat ()
11°0=35 88° =40
SL'6=(581°€)4 (€9°0) (n6°0-) L (zi'1) (st°0)
m_.onuz - - €0 - - h'o- - - £L1'o €00°0 A8l (€)
60°0=3S 68°1=M0Q '
$0‘91=(98°2)4 (€1°0-) (s8‘1) (zo*1)
S1°0=4 - - - - - so‘0- ¥wl[1'0 tio‘o vdsIncgl (z)
11°0=35 88°1=na . - .
85°€1=(93'2)4 (60°1-) (60°1) (g0°1)
n_.o.ﬂg - - - - - lq'0- - - AN nio‘o g1 (1)
743 [+ 1 7+3 41 3 7+1 (+3 3
SVYQVZilv3y so¥nlr 31q S1viy TVIYLISAANT - $3210K} S0G
SY311S)1ivis3 oy3vidNi- 30 svxvi .SYXVL Sva $303vidva 010G0¥d 0G OLN3IWIJISIYD I S1vid s3apivivva

*SOGVZIIV3IY SIVSNIW
SOQVE ' £861-8961 °*SVAILYII1dX3 SISAYIUVA SIVJIONIYUd 3 $30V Sva SivIy S3AVAITISVINIY 3 % v 133V 1



105

s e e .. A w4 r o meeat e ] e . - - — - s end e A -l

- " *201 9P T3AIu 0 -0ATITITITURIS  (s3)

‘%6 2p 19alu ow oar3zedryrullg (%)

_ .uuaaﬁw>wuuona%w “¢yg™{ @ g4l ® sazoraadns waIo0y ,3, 9P sdIx0ieAa so opuend °zg1 no g ov.ammrwm §0B S0ATIED
T37u871s oBs 0BssaIBax 9p BOIUAYITFAO0D BO 3, BEBITIBTIVISI sW wejussaidal sosojuzied 213Us SIIOTBA SO °SONPIEIT sOp

@apio QMMua«uu 9p [viaias omuuﬁvuupo ¥ Ipuiwlle vwaed ¢3IndI0 - IUBIYIO) OATIBIAIT €2033W 012¢ SOpRWTIST SIJBATIDTIB0) vioN
. 60°0=35.98" [=M0 ’
8T h=(LL1°6)d (sz‘0-) (0S‘0) (91'0~) (og0-) (nt‘0) (1€°0-) (09'€) (L' (92'0) {#2'0-)
w_.o.Nx Ontle  S5°T 580~ 19°1- wl'0  Li‘0- 040 e . 9o 4000~ vdsInog! (4t)
11°0=35 8g* (=Ma s . .
L' y={LL1°6)4 (8s't)  (90't=) (1z'0-) {z9‘0)  (11%0-) (6L'0-) (16°¢€) -(95°t)  {Ln*1) 7 (690'0-)
m_.o.~¢ ) TA gg’‘o-  Ll‘0- 150 g0°'0- Ly‘0-~ ¥£5°0 4o 6l‘0 §100°0- AS) (£1)
60°0=35 98°1=MQ
LLtot=(€81'€)4 (9¢°0) (5°0) (on‘€) (s1°0)
S1°0=¥ S1°0 - - £2°0 - - . ¥TE°0 - - 200°0 vds3noal (z1)
11°0=3S £8'1=M0
€E‘Ti=(€91°€)d (69'0) ] (09°0) (56°€) . (110~}
n..bnﬂz [AN1] - - 920 - - ¥€9'0 - - 200°0- YD)
T+ 1+ 3 T+ 1+3 3 Z+3 1+3 3
SVavzZ1Iwal sount 3q sivay IVidlsSnani $331aN] soa

SV3t11s)4ivisa OYIVIdNL  3Q  SVXVL SVXVL sva sipdviuva 010Q0¥d 00 OLN3IWIJISIYD 3. S1v3Y¥ S3I03viyva

z°



oy P - -y - - e N

*201 9P 12AIU o® 0AT13IBITFTUSTS (¥¥)
£2¢ 9p 12AIuU O0® OATIEBOIJTUBYS (%)

. *ajuameAaT3Idadsar ‘/g9°T B @ z B S31012
2dns wai03 .3, 2P $3zolea so opuwnb Y] no Zg Ip SISAIU 0B soA11Ed13J1udTs .0®S 08ssa1831 ap s$a3UITD
I3z%02 30 °,1, BEDY3IBIIBISY §¥ Wwjuasaidax 89593u31wd 933U9 8IIOTEA S50 ‘*SONPISEAI S0P WIpPIo Biyamyad
?p vi3as orSe[s310) ¥ Jrulmy(d viwd °33INJ10 ~ UBIYDO) OCATIVIAIT opoOIBW o1ad SopRWIIS? SPIUILVII30)

v rems s eem e < et 1 sttt s o o i i 5 i - it ol - an.

¢ Viox

£6°€=35 8L =m0 ’

9 (=({5°€)4 (0z°1) {9n‘1) , (0s°1) (64%0-) 4
£o0=,¥ 090 AN . 480 €0°0- vds3n08l ()
82°0=35 0g°1=MQ : '
Le'e=(15°¢) 3 (00°1) ‘ (1g'n o (9L*1) : - (0g0-)
:.?Nx 290 . o€l . ¥¥86°0 _£0°0- Al (£)
92'0=3S HL'1=MQ . )
9n'1=(85°2)4 (nz'l1) Mz (z6'0) .
mo.o.Nx - (A ol'0 . sf0‘o vdS3In0s! (2)
82 0=3S LL‘I=MQ : : . .
68°7=(85°'2)4 (y1°1) ($9°1) ©(06°0)
2.?% - i 76'0 %00 AL (1)
oyviin sounr 30 SIv3ay TVIYLSNANE $33108) SoC
SVYI11S)1vis3 3a VXVl SVXVL Sva oy3viyva 010G0Y¥d 00 OLN3IWIISIYI 3 SIv3y S3pdviyva
: : SOQVZIIV3IY SIVYLIS3IWIYL

soava ‘€861-8961 USVAILVIITIXI SI3AVINVA SIVAIINING 3 $30)V Sva $IVI¥ SIQVAITISVINIY 2 ST viigvi



107
quanto nao tenha sido possivel extrair nenhuma consideracao
importante das estimativas trimestrais, os resultados com

dados mensais, ao contrario; indicaram uma forte influéncia'
das taxés de crescimento do produto industrial sobre os re.
tornos reais das agoes, sendo'negliéenciével a influéncia
das variagoes nas taxas‘reais de'juros e das taxas de infla-
géo futuras. A influéncia do crescimento do produto indus-

>

trial corrente (indice IBOVESPA, regressdes 2 e 4) e de dois

meses a frente (IBV e IBOVESPA, nas regressoes 9, 10, 11 r
12 e 13) sao as evidéncias'mais fortes. °

Todayia, nao se deve procurar obter conclu-
soes definitivas com esses résultados,-pelo fato das . varia-
veis explicativas conterem os érros de medida assinalados ,
anteriormente. Uﬁa analise mais'apfopriéda dos modelos (4)

(5) deve cer efetuada, considerando as variaveis explicati -

vas em termos esperados.

Os testes empiricos dos modelos. (4) e (5) pa

ra o periodo 1968-1983, com variaveis esperadas, sao apresen
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tados nas tabelas 26 e 27. Esses testes.foram formulados de
diferénfes nodos alternatiyos, cénsidérando as expectativas
de crescimento do produto ipdustrial e de inflacgdo para os
perio@os t, t+l e t+2, formuladés coﬁ base nas informagaes
disponiveis po periodo t-1.

As regressdes de numero (1) e (8) foram esti -
madas com'vériéveis esperadas para o méé t, com base nas

.

informag6es em t-1. Os resultados mostram a extrema impox-
tancia da expectativa de crescimento dq produto -iﬁdustfial
na determinagao dos retornos reais §as agoes no Brasil, no
periodo 1968-1983. Em 9onFrapartida, tanto as variagoes nas
taxas de juros reais, quanto as taxas de inflacao esperada e
n3o-esperada, n3o sao importantes como variaveis éxplica£i.—
vas dos retornos reais das agaes; .

_As regressoes (9) e (10) incluem, adicional-

mente, a taxa de inflacdo ndao-esperada como variavel explica

tiva no modelo. Nenhuma alteragdo substancial em relagao acs -
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resultados anterio;es pdde ser notada, tendo.a estimativa do
coeficiente.da taxa de inflacao nao-esperada se apreséntado'
também nao-significativa. )

: .

As regressoces (11), (12), (13) e (14) foram '
estimadas considerando as variavels de crescimento do produ-
to industrial esperado e é taxa de inflagao gsperada para os
meses t, t+i e t+2 com base nas inforﬁagSes do periodo t-1 .

_ . .
Em todos os casos, a taxa.de crescimento do'produto indus-
trial esperada para o més t é,praticamente,a ﬁnica variavel
explicativa relgvante. A exqegéo'coube 5.taxa de inflagao es
perada, na regressao (8), .cujo coeficiehte foi significativo
e com sinal negativo.

Alguns aspectos a@idionais-sobre esses resul-
tédos devem ser ;nfatizados. Por exehpio, o fato das varia -
¢oes nas taxas reais esperadas de jurbs nao terem apresentado coefici-

entes significativos & um resultado comum a maioria dos es-

tudos desta natureza. A razao para este fato decorre, supos
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tamentg, da redﬁzida Qariabilidade da;ltaxas de juros reais,
relativamente 3 grande volatilidade nos retornos reai; -das
agoes. No caso particular dos dados consideradosvneste'estu-
do, é'possivé} também que tenham ocorrido problemas de m& qua

lidade das informagoes utilizadas, especialmente para os a-

nos iniciais do periodo.

Outro aspecto a se notar, relaciona-se a nao-
- . 4 °
significancia dos coeficientes das taxas de inflacido espera-

da e nao-esperada, nas estimativas dos modelos expiicativoS'

dos retornos reais das agoOes. Confirmando as conclusoes do'

-~

capitulo anterior, fica demonstrado, de forra direta, a hipd
tese de independéncia dos retornos reais das ag¢des com rela

- A - . - .
¢ao a taxa de inflagao no Brasil, no periodo 1968-1983.

0S SUB-PERIODOS 1968-1973 E 1974-1984.

0 periodo basico de analise, que abrange dois
ciclos econdmicos distintos, sera desayregado, nesta  segao,

nesses sub-periodos, para analisar se as propriedades eviden
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ciadas para o periodo como um todo permanecem inalteradas ,
quando a inflagdo e o crescimento econdmico apresentam com-.
portamento distintos. ) ' -t

As estimativas do modelo explicativo dos re

tornos reais das agoes com dados mensais, para o sub-periodo
1963-1973, sao apresentadas na tabela 28. . As corresponden-
tes estimativas para o sub-berioaq-l974—1983, encontram-se t
repnidés na tabela 29. "

Esses fesultados se assemelham aos . apresenta-
dos no capitulo anteridrfpara ds dois sub—pgriodos: pratica—:
mente, poucb se‘pode infefir quanto aos resultgdos pard 1968
-1973, tendo em vista que quase nenhuma dés estimativas aprg
sentqu4éoeficientes'significativos. A excessao coube ao coe-
ficiente da taxa de inflagao espgradaApara o més t+l. Esse
coeficiente foi significativo e ﬁegativo, contrariando a hi
poOtese de neutralidade da inflégao, sugerida pelé lbefeito—
Fisher no retorno das agoes.

A estimativa de regressSes completas, conten-
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do as variéveis relevantes na determinagao dos retornos das
agaes, perm%te inferir sobre os canais de influéncia Qainflg
cao: ou a inflagao represéﬁtou uma variavel substituta © do
crescimento econdmico futugo, oy efefivamente'ocorreram con
digaeé adversas aos resultados das empresas (através de
efeito—tribufério, éustos_extras induzidos pela inflagéo, ou
de mecanismq institucionais como o'coytrole Ge precgos).

As regressoes estimadas foram as sequintes:

rs,= 0,05 - 0,004 (dy.) - 0,13 dr, -. 3,34** ET
1,54 (1,54 ' (-0,100 t  (-1,02y F*
R%=0,24, F(3,50)=5,34, DW=1,83
rs,= 0,05 - 0,04 dy 0,18 dr - 0,37**% EI
£ (1,60) (-0,26) 1 (-0,14). T (1,95  t+i
r%=0,24, F(3,50)=5,37, DW=1,83
onde, rs, : retornos reais das ag6es
dyt : taxa de crescimento esperado do produto industrial
dr, : variagao da taxa real de ‘Jjuros
EIt+l : taxa de inflagao esperada para o periodo t+l, com

base nas informagoes dicponiveis em t-1.

Conforme se. observa por esses resultados, a .
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introdugao das variaveis relevantes pouco alterou o sinal e

a sighificanbia do coeficiente da taxé de inflagao esperada
para o periodo t+l. Este regultadovpode ser interpretado co

. | . .

mo uma evidéncia indireta da existéncia de copdigaes adver -

sas aos resu}tados das empresas no periodo 1968-1973, seja
pelo efeito tributdrio, pela existéncia de custos extras, pe
lo controle ae pregos, ou por uma combinacao de todos esses

. . - *
efeitos. ) .o
Quanto aos resultados para 1974—1983; eles

sao uma réplica perfeita dos obti@os para o periodo como um
todo, cujas conclusoes ﬁorgm as seguiptes: A taxa de cresci-
mento esperado do produto industrial & a Unica variavel rele
vante em afetar os retornos reais das agoes. O efeito das
variagoes das taxés de juros reais, e:daé taxas de inflagao
esperada.e nao-esperada é.nulo. Neste caso, ficam confirma

das as hipb&teses do efeito-Fisher no retorno das agoes, e de

independéncia dos retornos reais ccm relagao a inflagao ’
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ou da neutralidéde da‘inflagéo‘com relacao aos retornos dés
agoes no Brasil, particularmentéy no periodo 1974-1983.
Resta, finalmente, verificar se estas condigags
devem.se. restingir apenas ao periodo 1974-1983 ouse também
podem ser consideradas validas para o periodo antérior. Esta
respogta pode ser obtida através da aplicagao do teste de

Chow as regressOes das tabelas 28 e 29..

» -

Conforme vimos no capitulo III, esse teste se
baseia na comparagéo entre a estatistica F, calculada atra-.
vés da soma dos quadrados dos residuos e a estatistica F ta-
belada, a um determinado ;iQel de significancia pré;determi—
nado. Se o valor da primeira for superior_ad da segunda, de .
ve-se rejeitar a hipotese dg igualdade e conélpirfse que as
regressdes sdo diferentes. Neste caso, & possivel supor, in-
clusive, que tenha ocorrido alguma mudanga estrutural no mexr
cado de agoes entre esses qois périodos.

A tabela 30 apresenta as- estatisticas F calcula

das e tabeladas, que permitem realizar o teste de Chow. Con
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forme se pode observar, as estatisticas'f calculadas sdo sis
tematicamente inferiores as cérrespondentes estatisticas ta-
beladas, sugerindo gue n3o se deve rejeitar a hipdtese de i-
' gualdade das regressoOes nos dois'perfodos. Assim, pode-se '
inferir que as diferengaé 6béervadas em termos dos coeficien
tes desses dois grupos de regressoes nao se sustenﬁam sob um
exame mais aprofundado, podendo ser atribuidaé,possivelmente,

a érros de mensuracdo nos dados basicos apurados no primeiro

periodo.
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- CAPITULO V-

INTEGRACAO DO MODELO DE RETORNOS NOMINAIS DE FISHER

E O MODELO'FUNDAMENTALISTA’DE RETORNOS REAIS = DAS

-

ACOES

As estimativas do modelo de.Fisher,.no capitulo’
III, e do modelo fundamentalista de retornos;fgais das ag6es,
no capitulo IV, apresentam algumas limitaéBes imporéanteé re
lacionadas a especificacao dos.modelos, que podem comprome --
ter a qualidade das conclusoes obtiéés. Essas limitagoes con
sistem na omissao de Variayeis, no caso do modelo de Fisher,
e na introdugao "ad-hoc" das taxas de inflagéo esperada e
n3do-esperada, no caso do modelo de retornos reais.

Assim, como um teste dos resultados obtidos an
teriormente, efetuamos,neste capitulo, estimativas adicionais

de alguns modelos de retornos nominais das agoes, resultan -

tes da integracdo do modelo de Fisher com o modelo de retor-

124
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nos reais, sugerido pela teoiia.fuﬁdamentaliSta de pregos
das agSes.'Esses modelos representém, portanto, uma sintese
daqueles estimados nos Capitulos IIT e IV deste estudo, sen-

do descritos formalmente pelas expressodes

R, = agg + aje dy, - a,g dr, + a3S,E(It) + ay (5)
R = a,. + a6 dyt = Ay drt +va36 E(I) + A6 U&E(IQ*ﬁt (6)
onde,

Ry : retornos nominais das a§6es i

dyt ¢ crescimento esperado do'produto real

drt : variagoes na taxa real de juros espera%é

E(I,) : taxa de inflagéo-eSPerada

I,~E(I,) : taxa de .inflagdo ndo-esperada
aij(i=0f,..,4;j=5,6):?onstantés; tendo éiS e a16(i=l,2)‘ si-

nais eéperados positivos.

As estimativas dos ﬁpdeioﬁ (5) e (6) com dados
mensais, éara os éeriodos 1968-1983 , 1968-1973 e 1974-1983 ’
encontram-se reugidas nas tabelas (3l),:(32) e (33), respec-

tivamente. As estimativas do modelo (5) sio representadas pe

las regressoces (1) e (2) , enquanto as estimativas do modelo
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(6) sao representadas pelas regressGeg (5) e (6), nessas tabe
las. As demais regressSes sao variantes desses modelos, sem '
considerar as variagdes na taxa de juros (regressdes 3, 4,. 9

e 10) .e considerando a taxa de.inflagéo nao-esperada do perio
do anterior (regressdes 7, 8, 9 e 10).

Conforme se pode observar, ©OS resultados obti.—
dos com essas regressoes nao Qiferem dos resultados apresen-
tados no; capitulos III e IV: Da mesma forma crue nas estima-
tivas anteriores, Os coeficientes dessas variaveis foram, em
geral, de acordo com O sugerido‘pela teoria. Por exemplo '
os coeficientes da taxa ée crescimento esperédo do. produto
industrial foram significativamente diferentes de zero, com
sinais positivos; os coefigientes das taxas'dg igflagao espe-
rada e néo-espefada foram poéitivos e estatisticamente i~
guais a 1 (confirmando a hipotese do efeito-Fisher nos retor
nos nominais das agaes, n9 Brasil); e os coeficientes das

variagOes nas taxas reais de juros esperadas foram, em geral,

negativos, emboram nao tenham sido significativamente dife-
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rentes de zero.

: . Desse’modo, ficém confirmadas. as conclusdes an-
teriores, no sentido de que as agSes foram capazes de ofere -
cer proteéﬁo contra a inf;agéo eSperada e n§o—ésperada no
Brasil, no periodo 1968-1983.

Em consequéncia desses resultados, pode-se a-
firmar, inequivocamente, que os retornps'reais das agoes no
Brasil, no periodo 1968-1983, foram independéhtes da'taxa @e
inflacao, ou que, a inflacao foi neutra com relacgao aos retoxr
nos feais das ac¢oes no Brasil, no periodo 1968-1983.

Finglmente, essas estimativas permitiram ' con-
firmar que os retornos nom;nais das agoes sao afetados pre-
ponderantemente pelas expectativas dg crescimento do produto
real, pela taxa de inflaééo esperéda e, aihda, pela taxa de
inflagao.néo—esperada. Ao contrario, as variag¢oes nas taxas
reais de ju;os parecem nao afetar significativamente os | re-

tornos nominais (mensais). das acgoes.

Resultados menos conclusivos foram obtidos com
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as estimativas para o sub-periodo 1968-1973 (tabelal32), que
nao apresentaram coéficientes'significativos, para quaisquer
variaveis explicativas consideradas. Este fato poderia éer—
vir como ﬁma indicagao da:inadequabilidade dos'modelos pro-
postos para explicar os rétofnos‘n?minais das agoes, nesse
periodo. Entretanto,‘uma avaliagao. a respeitc das ‘diferen-
¢as entre os coeficientes dos dois grupoé de regressoes para
os sub-periodos 1968-1973 e 1974-1983, realiéédé atrévés do
teste de Chow (tabela 34), permite constataf que as_eétatiéti
cas éF", calculadas com base nos residuos das régressGes dos
periodos 1968—83,.1968—73 e 1974-83, foram sistematicaménte'
inferiores as estatisticas'"F“ tabeladas, ao nivel de 5% de
significancia. Em vista desses resultados, ndo se pode rejeil
tar a hipotese de igualdaae dos cdéfic}entés das regressoes'
com a mesma especificacao, nas tabelas 32 e 33.

Desse modo, a nao-significlncia dos coeficien-

tes das regressGes do periodo 1968-1983 deve ser atribuida a

outros fatores, como, por exemplo, a problemas de mensuracgao,
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devidos a imprecisao na apuragao dos dados basicos. Este pro
blema pode ter contribuido para elevar demasiadamente a va-

riancia dos coeficientes, impedindo a confirmagao das hipdte

ses aqui testadas. .
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- CAPITULO VI

" CONCLUSOES E CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho procurou quaptificar de diversos
modos altern;tivos, as relagoes entre retorn9§ dé-ag6es e
inflagao, com os propdsitos de évaliar o papel. das agoes _cé—
mo protetores contra a inflaééo} de estimar a inflﬁéncia de
variaveis como o crescimento da'renda,’variaQSes nas .taxas
reais de juros, ihflagéo‘esperada € néofesperada, sobre os

retornos reais e nominais das agoes; e de identificar os pos

siveis canais de influéncia da inflacao sobre os retornos

.

-

reais das agbes no Brasil.

O primeiro objetivo equivale a testar a hipote
se do efeité-Fisher no retorno nominal das agoes, e " pode
ser alcangado atraveés de estimativas de modelos de regre;-

134
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sio, que associam os retornos nominais &s taxas de = inflagao

.

esperada‘ e nao-esperada. O segundo e terceiro objetivos, po-

dem ser alcangados através de estimativas de modelos " com-

pletos exélicativos dos rgtornos.reaié e nominéis das agSes,
em funcao de variaveis sugeridas p?la teoria fundamentalista'
de.pregos das agoes.

As estimativas desses modelos pérmitem teétar
diretamente a hipotese de que o.canal,de influéncia  basico
da inflagao sobre os retornos reais das acoes é,o.créscimen -
to EEonamico, ou seja, que a ta%a de inflacdo pode ser consi
deradarcomo uma Vgriével relevante apenas na medida em . que
transmite informagoes sobr; o crescimento econdmico futuro.

A confirmacao dessa hipOtese seria obtida diretamente - dos

modelos de regressao, caso as estimativas dos coeficientes

.

da taxa de inflagdo esperada e nao-esperada fossem significa

tivas, na auséncia da varidvel crescimento esperado do produ-

to, e perdessem a significdncia estatistica quando considera-

das em conjunto com esta Gltima wvariavel.
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Esse mesmo teste também pode servir como um tes-
te indifeto“de outras hipoteses, associadas 3 ocorréncia de
efeitos adversos sobre os lﬁcros das é;presas. Esses efei-
tos pqdém ser ocasionados por diversos fatores, porém, os
mai; provaveis sao o efeito—tributéfio, os custos extras in-
duzidos pela inflacao, e pe;OS'efeitos de medidas como con -
troles‘de pregos, ocasionalmente adotadas no Brasil.

[ 4

Uma confirmagao da hipotese alternativa dos

"efeitos-adversos" serié efetuada'indiretamente com base '.
nos resultgdos‘obtidos pa?a o coeficiente da tax; de infla -
cao esperada. Caso este coeficiente se apresentasse signifi-
cativo e com sinal negativo; sem perder a significancia esta
tistica, ac ser cpnsiderado simultaneamente com o crescimento
esperago do produ%o real, teriamos uma evidéncia em favor -
desta hithese.

Finalmente, essas estimativas servém: , ainda ,

como testes indiretos da'hipétese de ganhos (ou perdas) de-
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correntes do endividamento das empresas, com base nos re

—
v

sultados obtidos para o coeficiénte da taxa de inflagao nao-
espérada. Se o coeficiente desta variavel nao perder signi-
ficancia estaFistica, quando considerada em conjunto com a
taxa de crescimento do produto real, e apresentar‘sinais po-
SitiV?S (negativos), tem-se uma evidéncia.em favor de ga-
nhos (perdas) de endividamento}"
:Qs Fesultados dos tés#es empiricgs realizados no

capitulo III, foram inteiramente favoraveis a hipdtese do.

efeito-Fisher nos retornos nominais das acoes no Brasil ’

~

no periodof1968—l983. A confirmacao desta hipotese | permite
concluir, entdo, que as agoes foram capazeg de oferecer pro-
tecao contra a inflagado no grasil, nesse periodo. ‘Além dis-
to, .como os cqeficientes das taxas de'inflagao esperada e
nao-esperada foram, em geral, estatisticamer*e iguais a uni-
dade, pode-se concluir que.os retornos reai; e as taxas de

inflac3o esperada e nao-esperada sao independentes. Esta al-
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tima propriedade significa que a inflagao foi neutra com re-

’

lagao aos retornos reais das ag¢des no Brasil, no periodo

1968-1983.

Por outro ladé, a confirmagao da hipotese do
efeito—Fisher, e de ;ndependéncia'dos retornos reais com re-
lagao a inflacao, torna irrelevante a discussSo dos canais..'
de influéncia da inflagéo‘sobre os retornos reais das a¢6es.

. . Y '

Assim, as estiﬁativas de modelos' completos expli
cat;vos dos retornos reais das-agaes, incluindo.aé variaveis
sugeridas pela tgoria, serviram,basicamente } como uma ayalig-
gao da influéncia relativa .de cada uma déssas variaveis. Os
testes realizados no Capitulo IV, permitiram constatar que a
Gnica variavel que se ép?esentou gistemat;camente significa¥
tiva na determinaééo dos retornos reais das agoes foi o
crescimeﬁto esperado do produto industrial. Nem as varia-

gaes das taxas reais de juros, nem tampouco as taxas de- in-

flacao esperada e nao-esperada, parecem ser capazes de afe -
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tar signifi;ativamente os retofno; reais das ag¢Oes no Bré—v
sil.

Todavia, dividindo o perioéo 1968-1983 nos dpis
ciclos econdmicos que o caracterizam,é possivel éerceber que
os resultados obtidos,pa;a o periédé como um todo, podem ser
inteiramente atribuildos ao subfpériodo i974—l983. Os resulta
dos para esse sub-periodo foram idénticos aos do pe;iodo co
mo-um todo, confirmando a hip6tese conjunta éo efeito—Fisher
nos retornos nominais’'das agoes e de independéncia dos retor
nos reais das agoes com'felagéo as taxas de.inflégéo. Da
mesma forma, ficou eyidente a forﬁe influéncia do creséimen—
to esperado do prpduto real -sobre o0s retornos reais dgs a-
coes.

Quanto ao sub-periodo 1964-1973,jas conclusoes
sao bastante diferentes. Em geral, osrcoeficientes'das va-
riaveis no modelo fopam nao—sigpificativos, impedindo in-

ferir sobre as hipdteses testadas, embora alguns dos resulta
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dos tenham fornécido évidéncias indiggtas de incidéncia dés
efeitos adversos sobre os lucroé das’empresas (provocgdos v
possivelmente, pelo efeito-tributario, por custos egtrgs in
duzidgs pela inflagéo, ou por uma politica de controle de
precos). Além disso, obteve-se aigumas indicagoes de que a
inflagao nao-esperada afetou positivamente os retornos nomi-
nais (e reais) das agoes no pe?i9do’l968-1973, o Que pode
sef_inte?pfetado como uma evidéhcia indiretayda ocbfféncia !
de ganhos de endividaménto por parte das empresas nesse pej‘

riodo.

-

Entretanto, as diferencgas observadas nos resulta
dos dos dois sub-periodos ndo foram significétivas, de acor-
do com os testes apropriados realizados.nos éapitulos 1v e
V. -Embora os testes realizadbs no cabitulo III, com O mode-
lo de Fisher, tenham levado a se aceitar a hipotese de dife-
rengas nos coeficientes para os dois ;ub—periodos, nao se po

de extrair conclusodes definitivas com  base nos mesmos, tendo

em vista os problemas de especificagao do modelo de Fisher '
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(basicamente, o de omissdo de varifveis). Como os ﬁodelos es
timados nos .capitulos 1V e V'estao isentos desse problema |,
e os testes nao permitiram rejeitar. a hipotese de igualaade'
dos coeficientes, pode-se inferir qué‘as diferencas observa-

das sao devidas, provavelmente, a problemas de é€rros de men-

suragao nas séries de dados relativas ao sub-periodo 1968 -

1973.



" APENDICE I

DESCRICAO DOS. DADOS BASTCOS

O objetivo deste Apéndice € apresentar uma des

-~ - v .
crigao sobre os dados basicos utilizados e suas transforma-
¢Oes, necessarias para -estimar as regressdes realizadas neste
estudo. Além do proprio retorno das agdes, outras variaveis
consideradas foram as taxas de inflagao, o crescimento do pro

duto industrial e as taxas de juros das Letras de Cambio, con

forme descrito a seguir.

- RETORNOS NOMINAIS E REAIS DAS ACOES

Os retornos nominais das agSes foram calculados

com base nos Indices de lucratividade médios da Bolsa de Valo

142
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res do Rio-e de Sao Paulo, o IBV e:IBOVESPA, respectivamente.
Estas séfies foram obtidas da Revisga Conjuntura Econémica‘ ’
no caso do IBV, e diretamenfé da Bolsa de Valores de S3o Pau-
lo, no-caso do IBOVESPA.
As séries de retornos mensais e trimestrais das

agdes foram calculadas através da transformag&o

i = -1 1)

onde, ‘ .

it = retorno nominal ménsal (trimestral) das atoes;

It =VIndices de lucrati&idade média dos meses (trimestres)
Te-1

t e t-1, respectivamente.

Os retornos reais das agoes, por outro lado ,

foram calcalados pela transformagao -

r = v T Ty : - (2)
+
t 1 Ty
onde;
r, = retorno nominal mensal (trimestrél) das agoes no més
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(trimestre) t.

i = retorno nominal mensal (trimestral) das agoes no més

(trimestre) t.

=2
I

& taxa de inflagdo mensal (trimestral) no més (trimes-

tre) t.

TAXAS DE INFLACAO _ | -

As taxas de inflacao utilizada; tgnto-como-va—
riaveis explicativas, quanto para deflaciqnar as séries de
retornos nominais, foram obtidag com.base_nas séries mensais
dos indices de custo de Qidé do Rio dé Janeiro e de Sao Pau-
lo, conforme o caso. Esses indices foram obtidos Qas Revis-
tasfSuma Estatistigd‘e"Cohjuntura.Econém;caé,sendo transforma

dos como indicado na expressao (l),para gerar as correspon

dentes taxas de inflagao mensais e trimestrais.
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TAXA DE CRESCIMENTO DO PRODUTO INDUSTRIAL

As taxas mensais bu trimestrais de cresgimento
do pfoduto industrial resultaram de transformagoes ipdiqadas'
na formula (l)? a partir da série de indices mensais de produ
¢ao industrial do IBGE. Como a publicagéo deste indice, pelo
IBGE, ?omegou sdmente a partir de 1975, foi utilizada uma séf
rie de dados reconstituidos pa#a.l969—1974 por José Luiz
Carvé}ho, coﬁ bage em uma série de indices de'produgéé indus-

trial calculadas pelo IPEA.

Finalmente, estas informag5es.foram completa -

~

das para o ano de 1968, com base na série de arrecadacao do
Imposto de Circulagao de Mercadorias (ICM) en termos reais |,
que apresentou o melhor grau.de ajustamenfo comga série de
crescimento da produgao industfial»no periodo 1969-1983, den-
tre diversas outras séries’econémicas consideradas - (como o
Imposto sobre Produtos Indus?rialiéados (IPI), a produgao au-

tomobilistica e o Indice de consumo industrial de energia elé-

trica).
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TAXAS DE JUROS

Como representaﬁivas das taxas de juros,. foram
utilizadas as taxas efetivas mensais das letras de cambio ’
publicadas no Boletim do Banco Céntral, para 6 periodo 1968-
1981. Esta série foi atualizada até 1983 pela média mensal
das taxas efetivas de Letras de Cambio de 180 dias; publica -

das na Revista Exame.



" APENDICE II

ESTIMACAO DE MODELOS ARIMA PARA GERAR SERIES
ESPERADAS DE INFLAGAO, TAXA DE JUROS DE LE-
TRAS DE CAMBIO E DE CRESCIMENTO DO  PRODUTO

INDUSTRIAL

Conforme descrito nos capitulos;(III) e (IV) ,

os modelos explicativos dos retornos reais e nominais das a-
cOes se baseiam em variaveis futuras ou esperadas ao invés

1/

de variaveis observadas. Por outro lado, a estimagao - de
< - . . - -

modelos econométricos com variaveis esperadas, representa um

teste empirico simultineo de um modelo de formagao de  pre-

cos das agoes e de um modelo de formagao de expectativas. As

'sim, cria-se a possibilidade de que os resultados nao corres

pondam aos sugeridos pela teoria, seja porque o modelo tes-

1/ A utilizagao de variaveis observadas em lugar das variaveis esperadas,
introduz um eérro de medida e uma multicol-nearidade entre a variavel
explicativa e os residuos da regressao, produzindo estimadores’ obti-
dos por minimos quadrados ordinarios enviesados e inconsistentes.

147
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tado nao &€ o mais adequado, seja porque os agentes simplesmen
te nao formulam suas expectativas de acordo com o particular
processo de formagio de expectativas adotado.
. L] . .
Desse modo, uma das etapas fundamentais deste
estudo consiste em gerar séries esperadas para as variaveis
explicativas dos modelos de retornos de agoes, mediante uso

da melhor técnica estatistica disponivel, pois, a qualidade
dos rgsultados finais dependerévérucialmente ho_método de
. estimagao escolhido.

O procedimento adotgdo neste estudo para gerar as
séries esperadas de crescimento do prgduto industrial, taxas
de juros das letras de cémb;o e taxas de inflagao, se baseia
nos modelos ARIMA, formulados por Box e Jepkins ( "1970 ); Es
ses modelos permiﬁem identificar 65 cémponentes sistematicos
autoregressivos e de autocorrelagan serial dos residuos (ou

médias moveis) de uma série estaciondria (livre de tendéncia),

bem como as sazonalidades que estas séries venham apresentar.

Uma vez identificado esses componehtes, definidos a ordem
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das autbco;relagaes e seus respéct%vos parametros, tem-se i-
dentificado um modelo capaz de reproduzir o comportamento da'
sérieiao longo do tempo. A.dualidade.déste modelo, por sua
vez, esﬁé diretamente associada & sua capacidade de produzir
residuos da regressdo que sejam compietamente aleatorios.

Os parametros de um.médelo ARIMA sao estimados
através de um processo iterativq que visa minimizar a .soma
dos 'quadrados dos residuos da regressao. Em ;ista desta pro
priedade, QOsé Luiz Ccarvalho ( 1973) ( 1979) demohstrou que ,
sob certas condigSes especiais, 0s modelos ARIMA p;dem ser
compatibilizados com o modelo de expectatiyas racionais, suge
rido por Muth ﬂ1?61).

| De acordo com Muth, as expectativas dos agentes
econdmicos constituem uma variével'endégehé.aq proprio siste-
ma econdmico, podendo ser descritas por uma felagégA funcio;

nal cujos parémetros dependem dos parémetrbs das demais e-

quagoes estruturais que definem o sistema econdmico. No caso

do mercado de um determinado'produto, por exemplo, definido
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pelas fungoes de oferta e demahda e por uma equagao‘de equi-~
librio, a foxmagéo de expectativas de pregos dependerid  nao
sO das informagOes contidas na série, de pregcs passados,éam)
tambem dos coeficientes de:elastfbidaaes - pregos da demanda
e da oferta desse produto;

A teoria de expectativas racionais podé ser
interpretada;rtambém, cComo se as expectaéivas dog agentes fos
sem iguais aquelas resultantes da teoria que’éegcreve O par-
‘ticular sistema analisado. Estg formulagéé represenfa um e-
vidente aperfeigoamento no processo deyformagao.de expectati
vas, pois amplia § conjunto dé informagoes utilizado pelos
participantes dos mercados( alem dos valores passados da sé-
rie econdmica relevante. Além dessas informagaes,'véo ser
consideradas adicionalmente, as diferehtes»elasticidades—prg
éo, elasticidades~renda, propensao marginal a consumir, ou

outros parametros do sistema de equagdes estruturais que des

creve a economia, setor ou mercado considerados.
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Em éintese, essa descrigdo do processo de for-
magao de. expectativas & coerente com as premiésas basicas ,
que a informagéo € escassa e 0OS agepﬁeg econdmicos nao ‘a
desperdigam; que o modo como aé gxpectat%vas sdo formados
depende especificamente da estrutura do sistema de relacoes,
fun;ionais que descreve a econqmia; e, ainda, gque uma previ-
sao publica nao tem efeito substanéial.na operagao do siste-
ma -econdmico, a menos gue seja ba;eada em "insider infofma—
tion". | .

Carvalho demonstrou que os modelos ARIMA cons-’
tituem,sob certas c?ndiQSes, uma‘forma fraca de aplicagao '
do método de expgctativas racionais, épesar de nao permiti;
rem a identificagéo'dos pafémetros estruturais do modelc de
expectativas racionais. Assim, a utilizagéoﬂdo | primeiro
em lugar do segundo, equivale, iﬁplicitamente, a se adotar a
hipotese de que os pgrametros estruturais nao variam durante

o periodo considerado, o que elimina a pqssibilidade de va-

riagdes nas expectativas em fungao de variagdes nesses para-
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metros. Por outfo 1ad6, se o0 sistema g;trutural relevante }
nao & identificado , o ganho com a utilizacao de expegtati -
vas racionais sobre os modelos ARIMA & nulo, ja que os parame
tros qge influgnciam a formagao de expectativas nao podem ser
identificados de gualguer modo.

Uma vantagém-adicional do método de estimagao f
dos modelos ARIMA, com relagao é qutros modelos ‘convencio-
nais‘Qe expeétativas, resulta da po$sibilidadé de sua-defini—

gao "a posteriori", a partir da observagao das correlagoes da -

amostra, ao invés de se impor aos dados um modelo definido "a

-

priori“; Além disso, os modelos ARIMA podem ser equivalentes
a outros:mpdelos de formacgao derexpectativas‘cénhecidos. Um
exemplo apresentado por Fern;ndo Holanda k 1984) mostra que
um modelo de médiaé moveis de primeira 6rdem, ARIMA (0,1,1)

corresponde ao modelo de expectativas adaptadas de Cagan:
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O modelo ARIMA (0,1,1) é representado pela

B)p, = (1'- 0B) a, (1)

e-.

que

(1 -

ou

Py = Ppoq = @, - Oat_l (1*)

onde,

Py ¢ variavel observada

B :l operador de dgfasagem, indicando
BPL = Peo1 °

) : 'coeficiente do polindmio de médias md-
veis

a, : resiéﬁo da regressao

Definindo

N s

el TPl TP )

e substituindo (2) e (3) em (1'), teremos
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e T __-e
Pe = Py ~ 9 (P pt71)

e . e -
Py (1 - O)pt_l + 0 Peo1

definindo ¥ l - 0, teremos

4 e .

e e _ -
Py = Pgy =Y (Peog = Peog)
que corresponde ‘a funcao de expectativas adap¥

tadgs de Cagan. )

As tabelasf aA-1, A42,'A—3 e A-4 reunidas a-
diante, apresentaﬁ diferentes alternativas de modelos ARIMA,
identificados para as variaveis cénsideradas‘neste estudo .
Dentre os diversos modelos apresentados, apenas um sera sele
cionado, conforme apresente as melhores proériedadgs estatis
ticas em termos dg qgalidade'de ajustamento aos dados, signi
ficancia.dos pérémetros da regressSO, e capacidade de prodg-
zir residuos completamente aleaté;ios;f

A qualidade de ajustamentb ou o pader explicati

vo do modelo, & indicada pelos valores’ dos coeficientes de
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determinagao ajustados (ﬁz), que medem éua capacidade de
explicar a varidncia total da‘série (due sera tanto - maior
guanto mais proximo da unidade for o valor desse coeficiéntex
O coeficiente de determinacao ajﬁsta&o leva em consideragao
o numero de graus de libefaaae, descontando a influéncia
de um maior nimero de regressores incluidos no modélo, o que
possibilita éomparar o poder explicativé dos aiferentes mode

. v

los estimados. o

O grau de signifiqéncia dos éarémetros'é anali-
sado através das estatisticas ft", apresentadag entre pa-
rénteses e abaixo dos respectivos cogficientes, nas tabelas.
Para séries com nimero de_qbservag6es superior a 120 (como &
o caso das séries utilizadas neste trabalhg) considera-se !
que valores de "t" calculados suberiqies a l,96 sao signifi-
cativamente diferentes de zero, -ao nivel de 5% de probabiii—
dade. Ao contrario, valores de "t" calculados abaixo ?esse

nivel, vdo indicar coeficientes estatisticamente nao-distin-

tos de zero.
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" A estatistica "F" ‘serve para‘teétar a signifi -
cancia g;obal da regressao, ou para testar a hipdtese  nula
de que todos os coeficienteg.s&o‘iguais a zero, contra a hi-
pOotese alternativa de que alguhs, ou todos os coeficientes '
sejam diferentes de zero. A estatistica "F" & calculada por
uma‘relagéo.onde o numerador temvum nimero de graus de li-~
berdade igual ao numero de‘éaramétfos estimados exceto = a
constan£e, e o0 denominador, o ﬁﬁmero de obseranGes da amos—
tra menos o nimero ﬁotal de parémetros incluindo. a constan -
te. Defiﬂindo-se a “priofi" um nivel de sigpificﬁncia de -
5%, por exeﬁplo; se o valér de F calculado (F*)vfor maior do
que o valor tabelédo, rejeita-se a hipotese nula e aceita-se
a hipétése alternativa de que a regressao & significante. Nos
exemplos das tabélas, onde o menor nﬁmgro'deqcoefiéientes es
timado.é.l, @ o numero de observa§6es minimo & 192, alguns '
valores criticos tabelados, ao ﬁivel de 5% de signif;céncia'
sao

F (1,120 ) = 3,92
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F ( 2,120.)

= 3,07
F (3,120 ) = 2,68
F ( 4,120 ) = 2,45
prtanto, desde que as estatisticas "F" cal-

culadas apresentem valores superiores, conforme o numero de
graus de liberdade do numerador, a regresséo sera considera-

da significativa.

> -

: Qutro modo de avaliér.a qualidade dos modelos A
RIMA consiste na andlise das correlacdes dos residdos.' Um
teste apropriado da aleatoriedade dos residgos e dado pelo
teste Bbx-Pierce, baseado ;o valor da estatistica Q (K-p-q).
Esta estatistica @ calculada com base nos cqeficientes de
correlagao dos residuos da rggressio, peia fomulaf

2

K .
Q (K-p-q) =T I r_
j=1 7

onde, K & o numero de autocorrelagao dos -resi-
duos considerados, T o numero de observacgoes da série e

r§, o quadrado dos coeficientes de autocorrelagéo de ordem j.
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Essa estatistica tem ﬁma distribuigéo‘gui—quadrado com (k-
p-q) graus de liberdade, sendo p, a ordem do polinémiq auto-
gressivo e g, a ordem do polindmio de médias méveisf
Definindo-se "a pfiori" o grau de significan-
cia desejado, pode-se testar a capécidade do modelo ARIMA
transformar os residuos da regressdo em varidveis puramente

aleatdrias, o que ocorrera sempre que o valor calculado da

estatistica for inferior ao valor tabelado de x2, ao nivel

de significincia escolhido préviamente. Definindo-se o nivel -
de 5%, por exemplo, e considerandc 24 coeficientes de corre
-

1ag§o (K=24), aos graus de liberdade iguais a 22, 21 e 19 ,.

. ) . 2 ~
os valores tabelados da estatistica x serao,

0 (22) = 33,9 -
0 (21) = 32,7
Q (19 ) = 30,0

Por este critério, o modelo sera tanto melhor

quanto mais for capaz de produzir estatisticas Q (K.? p - Q)

inferiores a um desses valores tabelados, conforme ¢ numero
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de.graus de liberdade apropriado ao modélo‘estimado}

_Finalménte, quanto ao processo de estimagao
dos modelos ARIMA para as variéveis.selecionados neste estu-
do, cabe écrescentar dois:c;mentérioé adicionéis.

Primeiro, deve-se menFionar que és modelos fo
ram estimados com baée em observagoes dentro do periodo 1968-
1983 para o qual se pretende efetuar qs'previé5es; Este pro
cedimento foi adotado em virtude da inexistéricia ou-insufiél
éncia de informacoes passad;s para se estimar os modelos'com
basé apenas nas variaveis fora do periodo_de previsdo. Este
procedimento imp;ica em se adotar, implicitamente, a hibéte-
se de que as series consid;radas sao estacionarias e ergdti-
cas.

Em segundo iugar, de§e—s§vaséinalar que a i-
Adentificaqéo dos modelos seguiu o procedimento descrito em
Nerlove, Grether e Carvalho ( 1979). Este procedimento  con

siste em identificar o modelo em duas. etapas: primeiro, exa-

mina-se a estrutura de correlagao parcial da série original,
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com as.t;ansformaQSes necessériaslépenas para torna-la esta-
cionaria, identificando-se 0§ compopentes autoregressivos ;
em sequida, filtra-se a série original dos componentes auto-
: y

regreséivos, obtendo-se uma nova série transformada, para a
qual se calculam as correlagoes e identifica-s2 os .componen-
teé de médias moveis.

A segquir apresentamos as tabelasye élguns comen-

.

tarios especificos sobre os diferentes modelos estimados.

TAXAS DE JUROS DAS LETRAS DE CAMBIO

As informacoes sobre as taxas de juros espera-
das deveriam ser obtidas pelas taxas futuras implicitas na

estrutura de prazos das taxas de juros. Entretanto, como es-

.

ses dados nao se encontram disponiveis para o perlodo de ana-
lise considerado (1968-1983), optou-se por gerar séries de

taxas esperadas atraves do modelo ARIMA, com base nas taxas
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de juros mensais das Letras de Cambio de 180 dias, no merca-
do primario, publicadas no. Boletim do Banco Central.

Os modelos ARIMA alternativos estimados para
essas .taxas encontram-se reunidos na Tabela A-1. As séries
originais das taxas de letras de cambio nao sao estaciona-
rias, sendo necessario, portanto, considera-las em primeira
ou seqgunda diferenga. As autocorrelagoes das séries em pri-

. L4 4
meiras diferencas sugerem, imediatamente, um processo esto -
castico do tipo "random-walk", -pois sao estatisticamente i-
guais a zero.

As taxas de juros das letras de cambio podem

ser representadas, portanto, por um modelo ARIMA (0, 1, 0) ,

da forma (1 - B) Zt = at

A hipdtese de "random-walk" & plenamente  con-
firmada pelos testes de modelos alternativos. Por exemplo ,

a estimagao dos modelos ARIMA (1, 1, 1), ARIMA (0, 1, 1) e

ARIMA (1, 1, 0) permitiu constatar que os coeficientes auto
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regressivos e de médias mdveis foram, em quaisquer circuns -

tancias, nao-significativos.

Consideradas em‘termos de segundas diferengas ,
a série'de taxas de juros das letras de cambio parece seguir
um processo estocastico de médias méveis de primeira ordem
ARIMA (0, 2, 1), com parémetros éltamente significativos e

inexisténcia correlacao dos residuos (Q (22) < 33,9). Estas,

informacoes complementares sugerem que as variagoes das ta-

xas de juros seguem um processo semelhante 3s variagoes da

o

taxa de inflagao de Sao Paulo (sem o componénte de sazonali-

dade) . ‘ .
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ESTIMATIVAS DE MODELOS ARIMA PARA AS TAXAS NOMI

TABELA A-~1
NAIS DE JUROS DAS LETRAS DE CAMBIO, MENSAIS ,
" PERIODO 1964-1983. '
s a s.d . _
FORMA GERAL: §# (B) ¢ (B”) (1-B)~ (1-B") 1z, =
. S ' S .
‘eq (B) (H)q (B™) a, + So
Parametros :
(p,d,q9)x(P,D,Q) AR . MA So | ESTATISTICAS
' STo 7 g
1 3 1
©,1,1) - - 0,033 3,26 | % = 0,003
(-0,5) (2,7)} Q (24) = 40,5
: | F (3,235)=0,332
(1,1,0) 0,046 - - 3,11 | ® = 0,002
(0,06) (1,2)| o (24) = 39,2
, S F (1,235)=0,488
(1,1,1) <0,243 - -0,252 -1,503 R = 0,008
(~0,012) (~0,013) (~0,07% Q (24) = 5,9
S F (2, 236)—0 009)].
0,2,1) - - -0,971  0,076| B = 0,52
(-53,4) a,7)| o (24) = 18,9
’ F (1, 34)—250
OBS.: Os valores entre parénteses abaixo dos par@metros  de

regressao representam as estatisticas. "t". O teste Box-
Pierce para verificar se os residuos- sao aleatorios su-
gere que as estatisticas Q (24) devam ser inferiores

a x?2(22)

= 33,9, ao nivel de 5% de significancia.
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Aparentemente, as transformagoes necessarias pa

ra tornar a série estacionaria cpnsiétém em considerar ;s se
gundag diferengas dos logaritimos dos indices, ou as primei-
ras diferengas das taxas de infla@éb.

A estrutura de autocorrelagao dessas séries su
gere em principio, um processo estocastico de médias moveis:

| »

Entretanto, quando estimado empiricamente, o processo de mé
dias mévgis puro n3o define um modelo mais eficiente do‘ pon
to de vista estatistico..’Por exemplo, observandé—se as di—.
versas tentativas apresentadas na Tabela A-2, verifica;secmm
o modelo com melhores propriedades estatisticas, em termos !
de coéficientes de eorrelaqao mais elevgdos e menores valo -

res de "Q", & rebfesentado pelo modelo ARIMA (1, 1, 1) X

(1, 1, um modelo misto autoregressivo e de médias mo-

Lo -

veis, com parametros sazonais. Assim, o modelo adotado para

gerar as previsoes tem a forma,
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(1-0,438) (140,228"%) (1-B) (1-8"%)2,=1(~0,86B) (1-0,938'%) 4,

onde,
Z, : taxa de inflagao

12

B : operador de degasagem, th=zt—l’B Zt=zt—12

residuo aleatdrio da regressao
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INDICE DE CUSTO DE VIDA DE SAO PAULO .

A semelhanga do indice de custo de vida do 'Rio
de Janeiro, também as segundas diferengas do 1iIndices . eém
logs, ou as primeiras diferengés das taxas de inflagao & que
se apresentam estacionarias.

Da mesma fofma, a estrutura ﬁe autocorrelagoes'
da aceleragao da inflagi3o em Séokpaﬁlo (medida, néste caso ,
com.base po indice de custo de vida) sugere ;m procésso. de
médias mdéveis de primeifa ordem. Esta hipGtese & confirmada ég ‘
piricamente, pois as tentativas de se estima; modelos autore
gressivbs nao foram bem sucedida;) com os correspondentes pa
rimetros se apresentando sistematicamente néo;significativos.

Assim,‘dentre as divetrsas tentafiVas ée se iden
tificar um modelo~mais eficiente, reupidéé na Tabela A-3 ,
observa-se que O processo estocéstico.gerador da taxa de iﬂ-

flagao em Sao Paulo pode ser descrito por um modelo de mé-

dias moveis puro, com componentes sazonais autoregressivo e
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de médias mdveis. Esse modelo & do tipo ARIMA (0, 1, 1)

(1, 1, 1)12 e tem a forma geral como segue,

(1—0,12312)(1-3)(1—1312)zt_='(1-o,863)(1-0,911312)at
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1NDICE DE PRODUCAO INDUSTRIAL

Dentre as diversas'tentativas apresentadas na
Tabeia A-4, o modelo que melhor descreve O processo geradqr
da série de créécimento do produto in@ustrial (em primeiras
diferencas), @ o modelo misto autoregressivo e médias moveis
do tigo ARIMA (2, 1, 1) x (0, 1, 1)12, indicado pela expres-
sao

(140,358 %0,198) 2 (¥-B) (1-B'%)7,=(1-B) (1-0,858 )a, -

Entretanto, como o coeficiente de médias moveis °

é estatisticamente igual a 1, & possivel efetuar-se uma sim-

-

plificagdo do termo (1-B), comum a ambos os lados da igualda

de, obtendo-se um modelo do ‘tipo ARIMA (2,0,0) x (0,1,1),,

com a forma geral

(1+0, 35B+0,198%) (1-B) z,=(1-0, gopl?) a,
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