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RESUMO

Os fundamentos que compdem o preco dos ativos financeiros sdo de total relevancia aos
agentes econdmicos. Entre as teorias de financas existentes, temos o Modelo de Valor Presente
(MVP), que considera os precos correntes dos titulos como a soma dos dividendos futuros a
serem gerados trazidos ao seu respectivo valor presente por meio de uma taxa de desconto
equivalente a taxa requerida de retorno. O objetivo deste trabalho foi realizar a aplicagdo do
MVP no mercado brasileiro, testando a previsibilidade dos retornos num contexto de
expectativas racionais. Para tanto, foi realizado um teste de validacdo da analise da relacdo de
longo prazo entre pregos e dividendos, analisando sua relagdo de estacionariedade e
cointegracdo. Foram consideradas duas situagdes distintas em sequéncia, na primeira hipotese o
retorno esperado sera sempre constante e em seguida avaliamos o modelo presumindo que o
retorno varia ao longo do tempo. Os resultados obtidos demonstram que a precificacdo dos
ativos financeiros no mercado brasileiro esta de acordo com a teoria apresentada no modelo de
valor presente existindo assim uma relagéo de longo prazo entre precos e dividendos.

Palavras-chave: Modelo de Valor Presente. Séries temporais. Raiz unitaria. Cointegracao.



ABSTRACT

The fundamentals that make up the price of financial assets are of utmost importance to the
economic agents. Among the existing finance theories have the Model of Present Value (MVP)
which considers the current prices of securities as the sum of future dividends to be generated
brought to their respective present value using a discount rate equivalent to required rate of
return. The objective of this work is the application of MVP in the Brazilian market, testing the
predictability of returns in a context of rational expectations will be a long-term relationship
analysis of validation test between prices and dividends analyzing its stationary and
cointegration relationship. For this two situations are considered in sequence in the first assume
that the expected return will always be constant and then evaluate the model by assuming the
return varies over time. The results obtained demonstrate that the pricing of financial assets in
the Brazilian market is in line with the theory presented in the present value model there so a
long-term relationship between prices and dividends.

Keywords: Model of Present Value. Time series. United root. Cointegration.
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1 INTRODUCAO

Atualmente, o mercado de capitais convive com uma grande volatilidade no preco de
ativos financeiros, que pode ser proveniente de um fendbmeno denominado bolhas especulativas.
Esse fendmeno vem sendo alvo de inimeros estudos devido as suas implicacBes diretas na
economia. O Modelo de Valor Presente (MVP) é um conceito de que 0s pre¢os correntes dos
titulos dependem do valor presente dos dividendos futuros trazidos a valor presente por uma
taxa de retorno equivalente a requerida, sendo essa taxa constante ou variante no tempo. Esse
modelo, que se consolida como um dos principios fundamentais da teoria financeira, vem sendo
testado empiricamente motivado pelo aumento repentino seguido de forte queda subsequente no
mercado de a¢des na década de 1990.

O agente econdmico tem interesse pela composicdo do preco das acdes para tomar suas
decisdes. Muitos trabalhos académicos e livros foram escritos explicando que 0s pre¢cos podem
ser justificados, de modo racional, a partir de sua capacidade em gerar fluxos futuros de
pagamentos. Com isso, alguns defensores da eficiéncia de mercados até negam que se possa
atribuir qualquer significado para bolhas, e parte dessa dificuldade decorre do fato das
discussdes dos economistas muitas vezes se concentrarem exclusivamente no comportamento

dos precos dos ativos.

Embora Diba e Grossman (1985) atribuam qualquer evidéncia da flutuacéo de precgo das
acOes, em desacordo com os valores fundamentais das mesmas, a precificacdo errada do valor
fundamental de mercado, a existéncia de bolhas nos precos dos ativos € um assunto de grande

importancia para governos e investidores devido as suas possiveis repercussoes.

Modelos lineares de expectativas racionais aparentemente permitem a existéncia de
bolhas racionais, contudo uma analise mais detalhada sugere que esses modelos podem falhar
na captura de importantes consideracbes econémicas, as quais podem afetar a demanda por
ativos financeiros, impossibilitando a existéncia de bolhas racionais (DIBA; GROSSMAN,
1985). Analisando um mercado com alta volatilidade nos precos, teriamos a expectativa de que,
com base nos fundamentos, determinados periodos de sobreavaliagdo ndo se perpetuariam ao

longo do tempo.

Conforme Campbell e Shiller (2001), ha uma possivel existéncia de periodos em que o
preco dos ativos financeiros podem ter se deslocado dos niveis razoaveis de precificacdo

fundamental e, posteriormente a esses periodos, 0s pregos teriam retornado para niveis
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histéricos compativeis. A pesquisa de Scheinkman (2013) constata que na historia dos
mercados financeiros os precos dos ativos que excedem seu valor fundamental sdo reconhecidos
como bolhas. Contudo, ha muito pouco consenso entre os economistas sobre quais sdo as forgas
econdmicas que geram tais ocorréncias. No caso das ac¢des, a presenca de bolha nos pregos pode
ser constatada pela comparacdo entre precos e seus respectivos dividendos no longo prazo
(QUEIROZ; MEDEIROS; OLIVEIRA NETO, 2011).

Tradicionalmente, a teoria econdmica pressupde que os individuos sejam racionais e
tomam decisdes que visam a maximizar seus retornos e sua utilidade (QUEIROZ; MEDEIRQOS;
OLIVEIRA NETO, 2011). No entanto, a hipétese da racionalidade vem sendo constantemente
refutada, propondo a insercao de novos fatores na composi¢éo dos precgos. Shiller (1984) afirma
que o fato de investir em ativos especulativos é também uma atividade social, sendo assim,
ativos financeiros se equiparam a outros bens de consumo, podendo ter suas percepcdes de

valor alteradas ao longo do tempo.

Outro fator identificado é o fato de os agentes atuantes de forma nado racional possuirem
capital limitado, fazendo com que o tamanho da bolha dependa da oferta de ativos
(SCHEINKMAN, 2013). Como consequéncia, 0 volume de negdcios de um ativo serd menor
para os ativos com maior flutuacdo. Nesse caso, a possibilidade de alavancagem se torna um
fator de aumento do capital aos investidores otimistas, contribuindo para o aumento e/ou

sustentacéo de bolhas especulativas.

A precificacdo dos ativos financeiros das empresas sofrerd também influéncia de seus
gestores que assumem papel fundamental a partir da definicdo estratégica da empresa. Bolton,
Scheinkman e Xiong (2006) apontam que um mercado especulativo cria divergéncia entre 0s
interesses de acionistas de curto e e os de longo prazo, e acionistas atuais e potenciais.
Acionistas de curto prazo gostariam de gestores que tomem medidas que aumentem o valor
especulativo de a¢bes, mesmo que a custa do valor fundamental da empresa. Do mesmo modo
Cheng, Hong e Scheinkman (2010) encontraram diferencas entre as empresas no que diz
respeito & remuneracdo executiva, podendo favorecer as definicGes estratégicas a serem

tomadas pelas empresas.

Além disso, é notavel o fato de as bolhas estarem frequentemente associadas com
periodos de inovagOes tecnoldgicas ou financeiras que contam com um valor incerto,
possibilitando a distor¢éo de seu valor fundamental. A pesquisa de Hong, Scheinkman e Xiong
(2006) observa o fendmeno em relacdo ao ocorrido em ativos relacionados a internet, onde o
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aumento da oferta ocorreu devido as vendas de insiders que possuiam informagdes privilegiadas

do negdcio, fazendo com que houvesse maior volatilidade dos ativos negociados.

Temos também que os periodos de crise financeira podem causar grandes impactos
sociais e econdmicos, reduzindo os recursos e fontes de financiamento, e induzindo investidores
para aplicaces mais seguras. Queiroz, Medeiros e Oliveira Neto (2011) relacionam também as
movimentacBes de precos nos ativos brasileiros com alguns fatos socioeconémicos regionais e
mundiais, como a baixa no indice Bovespa (Ibovespa) no inicio do Plano Real em funcdo da

crise do México.

A pesquisa de Martin, Kayo, Kimura e Nakamura (2004) aponta que as crises cambiais
sdo também fatores capazes de oferecer forte impacto no mercado acionario brasileiro. A taxa
de juros é outro fator capaz de alterar o panorama do mercado de capitas. A medida que a taxa
se apresenta em patamares menores € reduzida a atratividade de renda fixa, fazendo com que o
investidor seja mais propenso a buscar renda variavel (QUEIROZ; MEDEIROS; OLIVEIRA
NETO, 2011).

Tendo em vista a discusséo proposta acima, Campbell e Shiller (1987, 1988a, 1988b) e
Campbell (1991) descrevem uma das ferramentas mais utilizadas atualmente para a avaliacdo e
precificacdo de ativos financeiros, 0 MVP ou modelo de fluxo de caixa descontado. Essa
metodologia assume que o comportamento dos precos dos ativos financeiros segue o valor
presente do fluxo de caixa da agdo. Nesse fluxo, a taxa de desconto a ser utilizada pode se
mostrar constante ou variar ao longo do tempo, considerando que todos os dividendos dos

periodos futuros compdem a formula, e, assim, todas as variagdes influenciam o preco da acéo.

Esse método de avaliagdo de ativos, que utiliza retornos constantes ao longo do tempo,
mostrou-se questionavel por Fama e French (1988) e outros autores, que criticaram as
evidéncias relativas aos testes empiricos de previsibilidade dos retornos. Com isso, um modelo
considerando retornos varidveis ao longo do tempo foi desenvolvido por Campbell e Shiller
(1988a), por meio do qual é possivel a previsibilidade no retorno das agdes. A partir do cenario
ilustrado acima, fomentamos a discusséo da efetividade do Modelo de Valor Presente com suas

variacdes para dados do mercado brasileiro.
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2 PROBLEMA DE PESQUISA

As discusstes metodoldgicas e empiricas do MVP na constatacdo da relacdo de longo
prazo entre precos e dividendos sdo feitas principalmente pelas abordagens de Campbell e
Shiller (1987), nas quais se assume que a taxa de desconto permanece constante ao longo do
tempo, e pelas pesquisas de Campbell e Shiller (1988a, 1988b), em que a premissa adotada é de

gue a taxa de desconto varia ao longo do tempo.

Consideramos a primeira abordagem valida caso precgos e dividendos reais cointegrem,
estabelecendo-se uma relacdo estdvel em longo prazo. J& na segunda abordagem temos que
validar a diferenca entre o logaritmo de dividendos e o logaritmo de precos, 0s quais devem se
mostrar estacionarios. As analises empiricas realizadas anteriormente se mostram contraditorias.
O trabalho desenvolvido por Campbell e Shiller (1987) e os trabalhos de Diba e Grossman
(1988), Brooks e Katsaris (2003), Kapetanios, Shin e Snell (2006), apesar de manterem

metodologias similares, apontam ambiguidades em suas analises.

Da mesma forma, as evidéncias em relacdo aos testes de estacionariedade entre o
logaritmo da razdo preco-dividendo, como verificado em Froot e Obstfeld (1991), Lamont
(1998), Balke e Wohar (2002), reportam a evidéncia de ndo estacionariedade. Ja as pesquisas
realizadas por Cohen, Polk e Vuolteenaho (2001), Vuolteenaho (2002) e Jung e Shiller (2005)
demonstram a efetividade maior do MVP quando aplicado ao nivel de empresas, atentando que,
em nivel agregado (indice do mercado de acdes), as alteragdes nos fluxos sdo menos sentidas

quando tratamos de médias agregadas.

Considerando o mercado brasileiro, Anchite e Issler (2001) testaram as implicagdes de
expectativas racionais dos agentes com base no indice agregado Ibovespa sob as mesmas
premissas propostas, onde se concluiu pela racionalidade obtida a partir do MVP descrito em
Campbell e Shiller (1987, 1988a, 1988b).

Dessa forma, estabelecemos a seguinte questao: no Brasil, existe uma relacéo estavel de
longo prazo entre o valor presente de um ativo e sua renda (dividendos reais) em nivel
agregado, utilizando-se como parametro o Ibovespa, de forma que possamos validar o MVP,

bem como as expectativas racionais dos agentes econémicos?
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3 OBJETIVO DA PESQUISA

Com base nos resultados divergentes apresentados nos testes ja realizados sobre a
racionalidade na precificacdo dos ativos financeiros, a partir do MVP, realizamos os testes
propostos em Campbell e Shiller (1987, 1988a, 1988b), a fim de se obter evidéncias empiricas
sobre a validade do modelo aplicado ao indice agregado Ibovespa, considerando que os retornos
possam ser constantes ou variaveis ao longo dos periodos. No Brasil, evidéncias em nivel

agregado sdo encontradas nas analises de Anchite e Issler (2001) e Morales (2006).

O presente estudo tem por finalidade testar a aplicacdo do MVP com os dados do
mercado brasileiro no periodo compreendido entre os anos de 1986 e 2013 em nivel agregado.
Apesar de o indice agregado ter o poder de ocultar efeitos que poderiam ser observados em
nivel de uma empresa, nessa pesquisa buscamos considerar uma carteira de mercado
balanceada, representada pelo indice Ibovespa, que seria hipoteticamente a opgdo a ser

adquirida por um investidor com suas expectativas de retornos com base em suas percepgoes.

Tendo em vista que pesquisas anteriores, como a realizada por Anchite e Issler (2001),
obtiveram um espaco amostral até o ano de 1999, pretendemos obter resultados que ja
contemplem o periodo po6s-Plano Real, além da crise que afetou o mercado financeiro mundial e

que foi sentida fortemente no final da Gltima década.

Os objetivos especificos da pesquisa foram testar a hipétese dos modelos de valor
presente propostos em Campbell e Shiller (1987, 1988a, 1988b), testando a questdo da
previsibilidade dos retornos num contexto de expectativas racionais. Campbell e Shiller (1987,
1988a, 1988b) investigam a precificagdo nos ativos financeiros dos EUA tanto por meio de
expectativas dos retornos constantes quanto de variantes ao longo do tempo, e assim determinar

a sua validade tendo como base de dados as a¢fes que compdem o indice Ibovespa.

A Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976, referente a regulamentacédo das sociedades
anonimas no mercado brasileiro, discorre sobre a obrigatoriedade da distribuicdo dos
dividendos a cada exercicio. Vale também lembrar que o Brasil € um dos poucos paises em que
a distribuicdo de lucros e dividendos € isenta de imposto de renda, 0 que aumenta a sua

atratividade perante o mercado financeiro internacional.

Neste trabalho, a partir da aplicacdo dos testes de raiz unitaria e cointegracéo,

apresentamos os testes do MVP com suas varia¢cdes sobre o mercado brasileiro em nivel
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agregado, assim como a analise do comportamento da relacdo entre dividendos e preco,

validando seus movimentos ao longo dos periodos.
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4 REVISAO DA LITERATURA

Segundo Lucas Jr. (1978), o valor fundamental de um ativo é o valor presente dos fluxos
de caixa futuros gerados por esse ativo, considerando toda a informacé&o disponivel para estimar
esses fluxos. O mesmo autor considera que, havendo uma diferenca entre o preco atual e o seu
valor fundamental, temos constatacdo da bolha racional no pre¢o do ativo financeiro. No
entanto, Mussa (1984) afirma que as empresas contam com assimetria de informagoes, fator que

influencia o valor dos dividendos futuros.

O preco fundamental de um ativo financeiro medido pelo Federal Reserve System (Fed),
regente do sistema financeiro nos Estados Unidos, € medido levando-se em consideracdo a
comparacao dos rendimentos dos salarios com os dos titulos e a forte correlacéo existente entre
salarios, o indice S&P 500 e os rendimentos do Tesouro. Ja no modelo do Banco do Canada, é
considerada a tendéncia estocastica comum entre 0s precos das agbes e variaveis
macroecondémicas (GAUTHIER; LI, 2004). Essa abordagem é também adotada por Herrera e
Perry (2003) e poderia também ser Gtil ao mercado brasileiro, ja que ha evidéncia de relacéo
entre os precos dos ativos e as variaveis macroeconémicas (NUNES; COSTA JR.; MEURER,
2005).

Sob a hipdétese de eficiéncia de mercado (Efficient Market Hypothesis — EMH), os ativos
financeiros variam seus precos apenas quando investidores reagem as novas informagdes de
mercado, sendo que a falta de informac&o pode ocasionar comportamento de “manada”, ou seja,
varios individuos reagindo da mesma maneira diante de nova informacdo, provocando uma
reacdo excessiva em termos agregados (BIKHCHANDANI; SHARMA, 2000). O preco da acao
P; incorpora toda a informacdo relevante e a Unica razdo para que 0s pregos se alterem entre o
tempo t e 0 tempo t+ 1 ¢ a chegada de “noticias” ou eventos ndo antecipados. Erros de
previsdo, isto é &, + 1 = Py — E{P,;4, deveriam ser zero na média e ndo correlacionados com
qualquer informacgdo Q. que estivesse disponivel no tempo em que a previsao foi feita. Tal
equacdo e frequentemente referida como o elemento de expectativas racionais (rational
expetations) e pode ser representada como: Pq = E{Pyq + €41 OU Ei(Pyq — E{Pryq) =

Eierr1 = 0.

Uma implicacdo de Eie,; = 0 é de que a previsdo de P.,; = 0 é ndo viesada (na

média, o precgo real é igual ao prego esperado). Nota-se que €.,, = 0 poderia ser (livremente)
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descrito como o lucro (ou perda) ndo esperado em se manter uma agéo entre t e t+ 1. Sob a

hipotese de eficiéncia de mercado, lucros néo esperados devem ser zero na média.

Os primeiros trabalhos diretamente relacionados com a andlise de titulos financeiros
como € praticada atualmente foram: The theory of investment value de Williams (1938) e
Security analysis de Graham e Dodd (1934), que serviram como base a diversas geracoes de
financeiros ao redor do mundo. Esses trabalhos desenvolveram a ideia de que o valor
fundamental de qualquer titulo é igual ao fluxo de caixa descontado que esses titulos
apresentam e que 0s precos reais flutuam em torno de seus valores fundamentais. No modelo de
Summers (1986), existem dois tipos de agente representativo: os agentes que demandam o ativo
em funcdo do retorno futuro esperado e os que demandam o ativo em funcdo dos retornos
passados. Entretanto, como demonstram van Norden e Schaller (1996), todos esses modelos

conduzem a mudanga de regime.

Com isso, analistas foram instruidos a recomendar a venda e compra de titulos a medida
que alguma disparidade era detectada. A denominada “andlise fundamentalista” consistiu
sobretudo na formacéo de projecdes de fluxo de caixa futuro, resumindo-se a toda informacéo
de lucratividade futura. Entretanto, essa analise ndo funcionava aparentemente. Cowles (1933)
demonstra que as recomendagdes de grandes corretoras ndo superavam o desempenho de
mercado, implicando que o investimento em recomendacfes era desperdicio de recursos.

Working (1964) argumenta em favor de precos de a¢fes puramente aleatorios.

A hip6tese de randon walk, dada para modelos de mercados eficientes, foi iniciada na
pesquisa de Kendall (1964). A primeira vista o modelo contradiz a teoria da precificacio

racional de titulos, entretanto economistas entenderam que essas conclusdes eram prematuras.

O modelo original de bolha especulativa racional surge com Blanchard (1979) e
Blanchard e Watson (1982). De acordo com esse modelo, a bolha surge quando o preco de um
ativo é funcéo crescente e positiva da variacdo esperada do preco futuro. O pressuposto é que 0s
agentes econdmicos, sob a condi¢do de formar as suas expectativas de preco de forma racional,
observam e avaliam todas as informagdes da mesma maneira e isso faz com que a relagédo
positiva entre preco atual e sua variagdo futura esperada implique uma relacdo igualmente
positiva entre 0 seu preco atual e sua variacdo observada. Assim, as expectativas dos agentes se
“autorrealizam”, fazendo com que a variagdo dos precos dirija o atual preco no sentido de sua

expectativa, independentemente de seus fundamentos.
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A bolha racional € caracterizada por um aumento continuo no preco de um ativo. Os
investidores estdo satisfeitos em manter o ativo no prego atual, porque acreditam que ele é
compensado por qualquer risco do estouro da bolha por uma taxa esperada de aumento de
precos adequados. Scheinkman (2013) aponta que o aumento na volatilidade de crencas
aumenta o valor da revenda, aumentando assim a divergéncia entre precos dos ativos, a analise
fundamentalista e, com isso, também o volume de comércio. Por um determinado periodo de
tempo, os agentes econébmicos agem em funcdo desse raciocinio ou crenga e isso faz com que
0s pre¢os subam, ndo importando a trajetoria dos dividendos. Os agentes tém ciéncia sobre a
possibilidade de ruptura da bolha, porém o retorno esperado justifica assumir tal risco. O que se
observa, porém, é que esse desvio entre o pre¢co observado e o seu valor intrinseco pode ser tdo
demasiado que poderia se falar em especulacdo. Dai porque se denominar esse fendbmeno de

bolha especulativa racional.

West (1984a, 1984b) apresenta evidéncias empiricas dando suporte a ideia de que 0s
precos das agBes incorporam bolhas racionais. Sua conclusdo é que a existéncia de bolhas
racionais depende do poder do diagndstico testado frente & falha na precificagdo do valor
fundamental de mercados das agdes. As bolhas sobrevivem por um tempo e entdo entram em
colapso, portanto a geracdo de retornos esta associada a presenca ou colapso das bolhas. Além
disso, a probabilidade de colapso da bolha depende de seu tamanho, ou seja, quanto maior o
tamanho da bolha tanto maior a probabilidade de colapso. Assim sendo, a dindmica das bolhas

naturalmente gera a mudanca de regime.

Detentores de acdes esperam que seu valor aumente numa taxa acelerada, pois, se a
economia ndo crescer de forma compativel, essa bolha serd evidenciada. Entretanto, também
ndo é racional esperar que os precos das acdes sejam zerados se elas proporcionam fluxos
positivos a seus detentores (DIBA; GROSSMAN, 1985). Vale lembrar que ndo é racional que a
expectativa da taxa de crescimento no prego das acdes seja constante e maior que o crescimento

da economia.

O resultado da pesquisa de Queiroz, Medeiros e Oliveira Neto (2011) constata em seu
MVP indicios da existéncia de bolhas de precos no periodo. Esses resultados estdo em
consonancia com os encontrados pelos trabalhos que pesquisaram a existéncia de bolhas no
mercado brasileiro e citados no referencial tedrico. Pode-se destacar destes o de Martin, Kayo,
Kimura e Nakamura (2004), em que foi constatada a presenca de bolhas de precos racionais no
mercado acionario brasileiro, a partir da identificacdo de mudanca de regime do processo de

geracdo de retornos para o periodo pos-Plano Real (julho de 1994 a margo de 2004). Medeiros e
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Daher (2008) e Medeiros e Fernandes (2009) constatam também a evidéncia da presenca de
bolhas no mercado brasileiro com base na metodologia de cointegracdo entre precos e

dividendos.

O MVP, denominado também como férmula de valoracdo racional ou modelo de fluxo
de caixa descontado, relaciona o preco de uma acdo a seus fluxos de caixa esperados
descontados ao presente, utilizando-se uma taxa constante ou variante ao longo do tempo. Uma
vez que dividendos em todos os periodos futuros estdo contemplados na formula, o dividendo
de qualquer periodo se torna apenas um pequeno componente do preco. Consequentemente,
movimentos de larga duragéo ou persistentes nos dividendos possuem efeitos maiores do que 0s
movimentos temporarios; analogamente, movimentos persistentes em taxas de desconto
possuem efeitos muito maiores do que temporarios. Por isso, 0 estudo da precificacdo de ativos

relaciona-se aos estudos de retorno dos ativos no longo prazo.

Movimentos persistentes nos retornos esperados possuem grandes efeitos nos precos
acionarios, sendo muito mais volateis do que se os retornos esperados fossem constantes.
Campbell e Shiller (1987) verificam que ambos o0s modelos podem ser rejeitados
estatisticamente em niveis de significancia condicionais, no entanto o spread entre a taxa de
juros de longo e curto prazos se movimenta de forma aproximada com a previsdo irrestrita do

valor presente de alteragdes futuras de taxa de curto prazo.

O estudo de Campbell e Shiller (1988a) possui trés resultados principais: de que ha
evidéncia de que a razdo preco-dividendo ndo se movimenta com o crescimento futuro

racionalmente esperado dos dividendos.
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5 FERRAMENTAL ECONOMETRICO

5.1 Modelos de Valor Presente (MVPS)

Campbell e Shiller (1987) apresentam um modelo de valor presente geral para duas
variaveis, y.e Y;, mostrando que a variavel Y; é funcéo linear da diferenca entre o valor presente
descontado e os valores futuros esperados em y;. Na férmula (1), o coeficiente ¢ é uma
constante, 6 é o coeficiente de proporcionalidade, & € o fator de desconto, Y; € o preco de uma

acéo e y.0 seu dividendo.

=601-0)) 8 Eyeite, (1)
i=0
No entanto, Campbell e Shiller (1987) observam que as variaveis y.e Y, necessitam de
ajustes antes que a teoria de processos estocasticos estacionarios possa ser aplicada, tendo em
vista que ha evidéncias das séries de precos de acles e seus respectivos dividendos possuirem
uma raiz unitaria quando submetidas a testes econométricos. A partir dai, Campbell e Shiller
(1987) elaboraram um teste capaz de validar a relagdo de valor presente entre y.e Y; quando as

variaveis sao estacionarias em primeiras diferencas.

Esse processo baseia-se em um teste de restricdes nos coeficientes de uma
Autorregressdo Vetorial (VAR), sendo que esse modelo é usado para fazer a previsdo 6tima
descontada implicita em (1). Apesar de ndo ser possivel observar todo o conjunto de
informacdes disponiveis aos agentes no mercado, a técnica econométrica empregada permite

resumir boa parte da informacao relevante nas variaveis utilizadas na construgdo da VAR.

As equacdes a seguir tém em vista aplicagdes mais especificas que em (1) para melhor
andlise do problema de pesquisa. Os modelos criados por Campbell e Shiller (1987) e Campbell
e Shiller (1988a, 1988b) se distinguem pelo fato de que o primeiro considera retornos

constantes ao longo dos periodos enquanto que 0 segundo 0s supde variaveis.
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5.1.1 MVP com Retornos Constantes no Tempo

Campbell e Shiller (1987) partem de uma hipo6tese um tanto restritiva em seu modelo. O

retorno esperado de uma acgdo € uma constante R:
Et[Rt+1] =R. (2)

A partir da definicdo do retorno de uma acdo entre o periodo t e t + 1, Campbell e
Shiller (1987) postulam:

Piyq + Deyq _

@

Rep1 =
Onde P; representa o preco de uma agdo no final do periodo t. Assumindo a equacgéo (3)
e substituindo-a em (2), temos a relacdo de preco entre o periodo corrente e 0 préximo periodo

mais os dividendos:

Piy1+ Deyq

Pt:Et[ 1+R (4)

Frente & Lei de Expectativas Iteradas, resolvemos a equacdo de diferengas em

expectativas racionais K periodos a seguir:

i K

K
1
Z (1 + R) Desi

=1

PL':Et

8| (r57)

Levando em consideracdo que quando K tende ao infinito o segundo termo de (5) se

Pt+Kl ()

aproxima de zero, seria excluida a possibilidade de uma “bolha racional” (WEST, 1988):

1 K
lim E (—) P =0 6
Koo t[l-l—R t+Kl ()
Obtendo, assim, uma relagdo entre o preco da acdo e o valor presente esperado dos
dividendos futuros, com base em uma taxa constante de desconto. Se pregos e dividendos
fossem séries “estacionarias”, seria possivel utilizar a equagdo (7) para se testar o modelo de

valor presente nesse contexto.
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Z (1 + R) Desi

i=1

P, = E; 7

Se o dividendo D, apresentar um processo linear (ou log-linear) com raiz unitaria, como
visto em Campbell e Shiller (1987), a equacdo (7) relacionara dois processos ndo estacionarios

com raizes unitarias.

Campbell e Shiller (1987) demonstram que os precos e dividendos sdo series nao
estacionarias possuindo uma raiz unitaria, contudo existe uma combinacdo linear dessas duas
séries capaz de excluir essa caracteristica. Do ponto de vista econométrico, isso implica
cointegracdo entre precos e dividendos. O teste de cointegracdo, desenvolvido em Engle e
Granger (1987), avalia as integracdes entre séries de tempo de maneira dinamica, mostrando se
h& ou ndo equilibrio por um longo periodo, para isso o teste sera realizado para detectar a
hipotese de raiz unitaria, como a hipdtese estacionariedade (Minimos Quadrados Ordinarios —
MQO).

Aplicando-se uma transformagéo na equacdo (7), podemos obter uma relagdo entre
séries estacionarias a partir da subtracdo de um mdaltiplo do dividendo em ambos os lados da

equacao (7):

D, (1 1\
Pi-7 = (3) |, 0(—1 =) | ®
1=
Ou,
St = Py — 0D, = 0L, 2 8 AD¢r14; €))
i=0

Sendo que 6 = (%) e 6= (ﬁ) ¢ a taxa de desconto utilizada para calcular o valor

presente. Sendo esta a equacdo basica a ser aplicada aos dados e testada.
Contudo, a hipdtese de retornos constantes ao longo do tempo é bastante controversa,
pois implica que E:[R;4; —R]=0. Por isso, Campbell e Shiller (1988a, 1988b)

desenvolveram outra formulacdo de MVP a partir de hipoteses alternativas.
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5.1.2 MVP com Retornos Variantes no Tempo

Esta abordagem assume que 0s retornos esperados serdo variantes no tempo, tornando a
relacdo entre precos e retornos ndo linear. Campbell e Shiller (1988a, 1988b) tratam esse
problema usando uma aproximacao log linear, a partir da definigdo de retorno da equacéo (3)

adicionando-se um conceito alternativo para retorno:

hty1 =log(l+ Reyq)
= log(Pt41 + Diyq) — log(Py) (10)

A partir de uma manipulacdo algébrica descrita em Anchite e Issler (2001), temos:

Rey1 = Per1 — P +10g[1 + exp (dey1 — Pes)] (11)

Onde as variaveis em letras minusculas representam transformacfes logaritmicas das
mesmas variaveis em letras maiusculas. O ultimo termo da equagdo acima representa uma

funcéo néo linear do log da razéo dividendo-prego.

A partir de uma expansdo de Taylor de primeira ordem em (11), também descrita em
Anchite e Issler (2001), temos:

hev1 = €41 = K+ ppryr + (1 — p)deys — e (12)

Considerando as variaveis p e k representando pardmetros de linearizagdo definidos por

1
(1+exp(d—p))’

P sendo d —p o valor médio do log da razdo dividendo-preco ek =

—log(p) — (1 —p)log(ﬁ). Partindo-se da condicdo de inexisténcia de bolhas, sob uma

expectativa racional, resolvemos (12) recursivamente para frente:
lim p/ E;p,+j=0 (13)
n—->oco

Obtém-se:

k S
RIS A R
=0
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A condigdo de estacionariedade é necessaria também para solucionarmos (14), que
possui dois processos ndo estacionarios com raizes unitarias, o (log do) preco da acéo p; e 0 seu
respectivo dividendo d,q.;. Para isso, devemos escrever a equagdo (14) em termos de séries
estacionarias, ver Anchite e Issler (2001). Obtendo-se assim uma nova equag&o:

(00]
k .
di—pe =~y +Ey D 0[-Adury +huay] (A5)
j=0

A equagéo (15) relaciona o log da razéo dividendo-preco com o fluxo futuro descontado
dos retornos e das taxas de crescimento dos dividendos, menos uma constante trazida ao valor
presente por uma taxa p. Para se obter um modelo econdmico a partir de (15), € necessario

impor alguma restricdo sobre o comportamento do retorno h;. A suposi¢do da seguinte relacdo

entre o retorno da acdo h; e a taxa de desconto r; viabiliza o0 modelo:
Etheyq = Ereer + 6, (16)

Para equacdo (16) E.(-) = E((-|I,). Logo, pressupde-se que E[h; —rq] =¢
implicando que o excesso de retorno real de uma acéo é constante. Se r, for observavel, (15),

juntamente com (16), representara um modelo econometricamente testavel:

c—k - )
de—pe=——+ Etz p’ [_Adt+1+j + rt+1+j] (17)
=0

1-p
Pois E.(d; — py) = d; — pt, j& que d; — p; € conhecido em t e pela equacdo (16),

Ethti14) = Etlee145 + C.

O modelo descrito por (17) é chamado modelo da Raz&do Dividendo-Pre¢o ou Modelo

Dinamico de Crescimento de Gordon e representa a segunda equacéo a ser aqui testada.

... ¢k i ..
Caso as variaveis 1Tp+ E¢ XiZo p][—Adt+1+j +rt+1+j] forem estacionarias, d; — p:

também o serd. Nota-se ainda que, se o dividendo e o preco forem individualmente nédo
estacionarios, d; — p; representard uma combinacdo linear de cointegracdo com coeficiente (1,-

1), 0 que pode a principio ser testado usando as respectivas séries d; € p.

Quando se impde a restricdo de que Ei[h,; — rep1] = ¢, faz-se 0 excesso de retorno
ndo variar no tempo, com isso 0 prémio de risco das acdes é constante ao longo do tempo, o que

implica que toda variagdo de h, tem como fonte r2.
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5.2 Metodologia da Aplicagao

A abordagem econométrica utilizada por Campbell e Shiller (1987, 1988a, 1988b) e
Campbell (1991) estd baseada em estimativas de modelos de autorregressdes vetoriais (modelos
VAR). Para isso, a condi¢do de estacionariedade nas séries se faz necesséria, no entanto as
equacoes (9) e (17) ndo contam com processos estaciondrios de raizes unitarias. Campbell e
Shiller (1987) assumem que mesmo com precos e dividendos ndo estacionarios hd uma

combinacao linear entre as duas séries estacionarias.

Um vetor x, € dito ser cointegrado de ordem d, b, descrito por x,~CI(d, b), se: i) todos
0s componentes de x; sdo integrados de ordem d (estacionarias na d-esima diferenca); e ii)
existe um vetor «= 0, tal que W, = o'x, € integrado de ordem d —b,b > 0. O vetor « é
chamado vetor de cointegracdo (ENGLE; GRANGER, 1987).

A anéalise empirica se iniciou com o estudo das propriedades estocasticas das séries
usadas no trabalho, vinculado ao estudo das raizes do polindmio autorregressivo destas. Isso foi
feito por meio dos testes de raiz unitaria de Augmented Dickey-Fuller (ADF — em portugués,
Teste Aumentado de Dickey-Fuller) (DICKEY; FULLER, 1979). Quando as séries de
dividendo e preco das a¢Oes foram realmente (1), realizamos testes de cointegracéo entre elas,
usando a técnica de Engle e Granger (1987) e de Johansen (1988,1991). Quando foi confirmada
a cointegracao de precos e dividendos, foi usado um modelo VAR para modelar as séries em (9)
e (17).

Foi utilizado o procedimento proposto por Campbell e Shiller (1987; 1988a),
focalizando as atengdes sobre a equacdo (17), sem perda de generalidade. Campbell e Shiller

(1988a) utilizam as variaveis 6, = d; — p; e ry — Ad,:

Y s PR S i D

Onde os polindmios a(L), b(L), c(L), d(L) sdo de ordem p no operador de defasagens L.
O VAR pode ser usado para previsdo em multiplos periodos de r; — Ad; e, também, inclui-se
8¢, que € a previsao 6tima do valor presente dos futuros r; — Ad;. Qualquer modelo VAR (p)

pode ser escrito na forma de um VAR (1) através do aumento do vetor de variaveis de estado:
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_ 5, 1 [31--3p by ... bp‘ 8 —1 ) i

1 0
O [l
8t—p+1 1 8t - Pp 0
r — Ad, =|cq .. Cp di wdp | X re_ Ade_q + ot (19)

. 0
_ 0 . .

_I‘t_p+1 - Adt—p + 1_ | ) 1 _I‘t_p - Adt—p | L 0

Ou, de forma compacta:
Zy = AZt—l + & (20)

Observando que A é a matriz de coeficientes do VAR e &, é o vetor de choques. Por
simplicidade, foram excluidas as constantes do VAR, pois se pode pensar no vetor das variaveis
de estado formado pelas varidveis menos suas respectivas constantes. Com essa formulagéo foi

possivel fazer previséo para quaisquer periodos i a frente:

E(zei/Hy) = AiZt (21)

H; representa o conjunto de informacdes contendo valores correntes e defasados de z;.
Sejam e, e e, vetores basilares tal que e,’ z, = §; e e,z = r, — Ad,. Agora, é possivel

discutir as implicacgdes da relagéo de valor presente para o sistema (19).

A primeira implicacdo do modelo é que &, causa, no sentido de Granger, r; — Ad,, pois
8; é a previsdo 6tima para uma soma ponderada dos valores futuros de r; — Ad;, condicionada
ao conjunto de informacfes do agente. Em outras palavras, &; incorpora toda informacéo de
mercado sobre o vetor de variaveis de estado z,. Com isso, o teste de Causalidade de Granger

passa a ser viavel para se testar tal implicagéo.
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6 BANCO DE DADOS

Com objetivo de se analisar o Modelo de Valor Presente ao nivel do indice agregado no
Brasil, foi utilizado o indice Ibovespa, escolhido devido a sua importancia no mercado de acGes
brasileiro. A Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros de S&do Paulo (BM&FBOVESPA) o
considera como seu mais importante indicador do desempenho médio das cota¢des do mercado
de acdes brasileiro, retratando 0 comportamento dos principais papéis negociados em sua Bolsa
de Valores. A composicdo do Ibovespa busca a aproximacdo da real configuracdo das
negociacdes a vista na BM&FBOVESPA. A participacdo de cada acdo na carteira possui
relacdo direta com a representatividade desse titulo no mercado a vista, em termos de negécio e

volume financeiro, ajustada ao tamanho da amostra.

A Carteira Teorica possui vigéncia de quatro meses, vigorando para os periodos de
janeiro a abril, maio a agosto e setembro a dezembro. Com o objetivo de medir o retorno total
da Carteira Teorica, o lIbovespa é ajustado para todos os proventos distribuidos pelas
companhias emissoras das acoes integrantes de seu portfélio. O ajuste é feito considerando-se
que o investidor vendeu as acBes no ultimo preco de fechamento anterior ao inicio da

negociacao e utilizou o recurso para compra das mesmas a¢fes sem o provento distribuido.

Os dados coletados foram obtidos na base de dados Economatica e remetem ao prego
das agdes que fizeram parte da carteira em cada més mediante a disponibilidade de dados que
esta compreendida entre os anos de 1986 e 2013. Individualmente, extraimos todas as acGes que
fizeram parte da carteira tedrica do Ibovespa ponderando seus respectivos pesos, com isso, foi
reconstituida fielmente a composicdo original do indice. Para cada acdo foram coletadas duas
séries de precos em seu respectivo periodo: a primeira excluindo qualquer dado ajustado por
proventos, como dividendos e bonificagdes. Para a segunda série coletada foram considerados

ajustes por proventos pagos no periodo.

As séries de precos foram ajustadas utilizando o indice de Preco ao Consumidor Amplo
(IPCA), fornecido pelo site do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE). Com o
objetivo da realizagdo do teste do modelo Razéo Dividendo-Pre¢co proposto em Campbell e
Shiller (1988a, 1988b), utilizamos a série da taxa do Sistema Especial de Liquidacdo e de
Custodia (Selic), fornecida pelo Banco Central, representando a taxa de juros livre de risco a ser

considerada no teste.
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A frequéncia dos dados extraidos foi mensal, ap0s isso as series trimestrais e semestrais
foram constituidas pela Selic, pregos e dividendos. Abaixo apresentamos as Figuras 1 e 2 que
correspondem, respectivamente, ao retorno e a evolugdo da carteira tedrica Ibovespa
(representadas na forma logaritmica) nas duas séries construidas (com e sem ajustes de
dividendos). Podemos observar que ambas as figuras apresentam as séries se comportando de

maneira similar ao longo dos anos.



Figura 1 — Retorno da carteira Ibovespa deflacionado (IPCA).

33

Retorno da Carteira IBOVESPA Deflacionado (IPCA), em LOG
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Figura 2 — Evolucdo da carteira Ibovespa deflacionado (IPCA).
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7/ RESULTADOS

A andlise empirica dos dados foi realizada em trés séries temporais: mensal, trimestral e
semestral. O primeiro teste realizado foi o de escolha de defasagens por meio do Critério de
Informacdo de Akaike (AIC), sendo que o resultado implicou defasagens utilizadas nas

respectivas séries temporais nos demais testes.

O AIC é uma estatistica frequentemente utilizada para a escolha da especificacdo 6tima
de uma equacao de regressdo em caso de alternativas difusas. O critério de decisdo do teste
consiste na selecdo do menor valor obtido para o teste. O AIC é definido como: AIC =2 * (k —
L) / N, onde L é a estatistica de verossimilhanca, N o nimero de observacgdes e k o nimero de

coeficientes estimados (incluindo a constante).

As Tabelas 1,2 e 3 demonstram os resultados obtidos na selecdo de defasagens para os
dados mensais, trimestrais e semestrais, obtendo como respectivos resultados a escolha de 12, 4

e 2 defasagens.

Tabela 1 — Sele¢do de defasagens (AIC) — dados mensais.

Selecdo de defzsagens AIC= critérioc de Rkaike (MENSAL)

Defasagens | s. logl | p(LR) AIC

k2

79,125699
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Tabela 2 — Sele¢éo de defasagens (AIC) — dados trimestrais.

Selegio de defasagens RIC= critério de Rkaike (TRIMESTRAL)

Defasagens | s. logl i  p(LR) AIC
___________ 1 ol om9p9 %ol 81,50083 |
___________ 2 Uassze | o431 sisauaoa |
___________ 31 asLye | 000 | 81471075 |
416703 i 000 | 81,262694" |
...-a16525 048 | 8130666 |
416145 1010 i 81,300781 |
..-A15920 1034187 | 81343706 |

415321 | 0,02 | 81,305027

Tabela 3 — Selecdo de defasagens (AIC) — dados semestrais.

Selecdo de defasagens AIC= critérioc de Rkaike (SEMESTRAL)
Defasagens ! s, log.L i p(LR) : AIC
___________ L i 178657 1. 83375552 |
___________ 2 i...-ime2s i 000 i 83,083329%
___________ S lmzia : 018 i 83,120601
___________ ol irmas i 049 1 83,229458
___________ S i...;l7e841 i 013562 i  83,274862
___________ b o i...7l7e647 i 042 i 83370579
___________ ToiCl76500 P 0,60 i 83,493216 |
___________ 8 .i...-7enel i 014 i 83,516769
9 -1760,77 | 0,79312 | 83,663587
M0 A7ag7a 000 | 83,200218
__________ 1 i A7a708 051 83,390045
12 i aama37 1 o002 | 83319707

7.1 MVP com Retornos Esperados Constantes

7.1.1 Testes de Raiz Unitéria e Cointegracédo

Apos a selecdo de defasagens, foi feita a analise das propriedades estocasticas das séries

de precos e dividendos. Para isso, o teste ADF foi aplicado.

Para verificar a presenca de estacionaridade nas séries de precos e dividendos utilizamos
o teste de raiz unitaria a0 modelo. Analisando as Tabelas 4 e 5 que representam os testes ADF,

construidos com base no critério de selecdo de defasagens estabelecidos anteriormente, temos
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que tanto para as séries de preco (Ibovespa) quanto para série de dividendos o teste ndo rejeita a

hipo6tese nula indicando a existéncia de uma raiz unitaria para ambas as séries.

Tabela 4 — Raiz unitéria (ADF) — variavel preco.

Raiz Unitaria teste ADF

Varigvel dependente: Ibovespa

Dados coeficiente p-valor

Menazal -1,37913 59%
Trimeatral -1,25751 65%
Semestral -1,17183 69%

Tabela 5 — Raiz unitaria (ADF) — varidvel dividendos.

Raiz Unitaria teste ADF

Variével dependente: Dividendos

Dados coeficiente p-valor

Mensal -1,18675 68%
Trimeatral -1,42116 57%
Semestral -1,25607 65%

Partindo do pressuposto de que as séries ndo sdo estacionarias, realizamos testes para
verificar as relagdes de longo prazo entre P, e D, por meio da anélise de cointegracéo proposta
por Engle e Granger (1987). Como é possivel observar a série mensal ndo apresentou evidéncias
de cointegracdo, isso pode ser devido ao fato de que as empresas ndo distribuem seus
dividendos mensalmente aos acionistas. J& para as séries que contém dados trimestrais e
semestrais, utilizando o mesmo teste, podemos obter evidéncias de que preco e dividendos
cointegram, pois se rejeita a hip6tese de que 0s residuos originados da regressao entre P, € D,

contenha uma raiz unitaria.

Tabela 6 — Cointegracdo de Engle e Granger entre preco e dividendos.

Raiz Unitaria [ADF) para Residuos

Dados coeficiente p-valor

Menzal -1,54301 75%
Trimeatral -2,50783 28%
Semestral -3,56546 3%
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Posteriormente realizamos também o teste de cointegracdo pelo método de Johansen
(1988, 1991), que também nos permite a verificacdo na relacdo de longo prazo entre as
variaveis de preco e dividendos. O resultado sugere que as series cointegram com um vetor

tanto se analisarmos pelo Teste Trago quanto pelo Lmax em todas as séries temporais testadas.

Tabela 7 — Cointegragdo de Johansen entre preco e dividendos.

Teste de Johansen (duas equacses)

Dados iDefasagens! log da verossimilhanga | Constante ! Ordem | Autovalor | Teste traco i p-valor! Teste Lmax | p-valor

Mensal 12 -11858,2 -12780,5 1] 4,65% 16,549 3% 15,472 3%
| Memsal | 2 18582 127805 | 1 033% | 10772 | 30% | 10772 | 30%
Trimestral a -4021,46 -4325%,11 a 13,28% 16,866 3% 15,251 3%
Trimestral: A S 021,46 o -Adsa1 . 1 L50% 16152 : 20% . 16152 . 20%
Semestral 7] 2030,07 -2180,48 a 27,63% 18,416 2% 17,138 2%
Semestral 6 -2030,07 -2180,48 1 2,38% 1,278 26% 1,278 26%

A partir dos testes acima podemos afirmar que as series de preco e dividendos
cointegram e que S;; = P, — 6D, € estaciondria. A partir disso estimamos os valores de 6 que
serdo utilizados tendo como base os vetores das regressdes entre P; e D, a partir dos testes de
Johansen (1988, 1991) S;; e Engle e Granger (1987) S,;.

7.1.2 Testes VAR

Os testes realizados para os residuos do VAR ndo detectaram a presenca de
autocorrelacao serial para nenhuma série testada. Do mesmo modo, os testes realizados para a
verificacdo de heterocedasticidade nos residuos do VAR ndo evidenciam sua presenca
demonstrando que o modelo foi bem especificado.



Tabela 8 — Autocorrelagdo nos residuos do VAR (retornos constantes).
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Autocorrelagdo Serial (Mensal)

Defasagens 12 : 8
Dados F : p-valor ' F ! p-valor F p-valor
___________________________ S1t ... 328598 [ 9% | 074383 i 100% i 042529 i 100%
s2t 4,25792 i 98% 2,53172 | 1,8109 ; 94%
Autocorrelagdo Serial (Trimestral)
Defasagens 8 6
Dados F p-valor : F p-valor F p-valor
___________________________ SIE e ALAASS L 1%% L 108395 G 9% | 148083 G 8%
52t 5,74908 i 68% ] 5,37295 1,30669 i 86%
Autocorrelagdo Serial (Semestral)
Defasagens 6 : 4
Dados F p-valor F ! p-valor F p-valor
........................... e b2A011 85 G 3A3768 %% poesos L BE L
52t 6,86661 ; 33% ] 2,94564 0,593934 ; 74%

Tabela 9 — Heterocedasticidade nos Residuos da VAR (retornos constantes).

Heterocedasticidade

Mens=al
Dados i F(12,299) p-valor
TR 0%
s2t 17,8894 12%
Heterocedasticidade
Trimestral
Dados F(4,98) p-valor

sit | 1,17916 | 88%

Heterocedasticidade

Semestral
Dados F(2,48) p-valor
S1t P 4,53413 10%
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Na Tabela 10 temos os resultados do Teste de Causalidade de Granger. Amparados pelo
modelo tedrico do MVP, os precos das a¢bes que compdem o indice lbovespa deveriam ser
funcéo dos dividendos futuros trazidos a valor presente mediante a uma taxa de retorno, sendo
assim, as séries de precos deveriam impactar na série de dividendos. O que podemos observar
no teste é a rejeicdo da hipdtese nula, portanto os precos das acBes causam no sentido de
Granger os dividendos. Quando o teste € realizado no sentido inverso temos que D, ndo implica

de modo significativo as séries de precos.

Com isso, podemos considerar que para os modelos de valor presente com retorno

constante temos resultados empiricos favoraveis que suportam as premissas da teoria.

Tabela 10 — Causalidade de Granger — teste VAR (retornos constantes).

Teste de Causalidade de Granger
Ho: x* p-valor Eguagdc no Sistema R®

a) Sistema contendo S1te Dt
51t ndo causa granger em Dt

Mensal : 382,68 Po0% 99%
""""""""""" Trizescral i 8671 | 0% |  EquagioDt |  96%
""""""""""" Semestral | 1816 | 0% | a0%
Dt ndo causa granger em S1t

Mensal L 16674 | 7% | L a8%
7 Trimestral 31607 | 2% | EquagdoSlt | 6a% |
""""""""""" Semestral | 23193 | 11% | CTs%
b) Sistema contendo 52t e Dt
52t ndo causa granger em Dt

Mensal i 30,407 | 0% | 8%
- Trimestral © 10,605 | 0% |  EquagioDt |  56% |
""""""""""" Semestral | 26101 | 8% | e
Dt ndo causa granger em 52t

Mensal 16674 | 7% | - as%
- Trimestral © 31607 | 2% | Equagiosat | ga% |
""""""""""" Semestral | 23193 | 11% | Caw
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7.2 MVP com Retornos Esperados Variantes

A partir daqui reporta-se os testes realizados considerando as implicagdes do MVP com
retornos esperados variantes, para isso passamos a utilizar os dados logaritmos tanto para série
de precos (Ibovespa), quanto para as séries de dividendos. Por essa razdo, as séries mensais ndo
poderdo ser utilizadas ja que os dividendos ndo sdo distribuidos todos os periodos. Também
passamos a utilizar a série da taxa SELIC, representando a taxa de juros basica que servira

como parametro do modelo sendo representada por 7.

7.2.1 Testes de Raiz Unitaria e Cointegracédo

Novamente iniciamos o estudo analisando as propriedades estocasticas das séries
envolvidas. Com base no teste de raiz unitaria ADF temos que as séries log preco e log

dividendos contam com evidéncias da existéncia de raiz unitaria.

Tabela 11 — Raiz unitaria (ADF) — variavel log preco.

Raiz Unitaria teste ADF

Variédwvel dependente: Iboveapa

Dados coeficiente p-valor
Trimeatral -1,70669 43%
Semestral -1,50839 53%

Tabela 12 — Raiz unitaria (ADF) — variavel log dividendos.

Raiz Unitaria teste ADF

Variéwvel dependente: Dividendos

Dados coeficiente p-valor
Trimestral -1,17735 69%
Semestral -1,34021 61%

Com isso partimos para o teste de cointegracdo entre as duas séries, essa € uma condicao
necessaria do modelo MVP. As Tabelas 13 e 14 reportam resultados amplamente favoraveis,

evidenciando cointegracao entre as séries.
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Tabela 13 — Cointegracdo Engle e Granger entre log preco e log dividendos.

Raiz Unitéria (ADF) para Residuos

Variavel dependente: Ibovespa

Dados coeficiente p-valor
Trimeatral -3,03488 10%
Semestral -4,60678 0%

Tabela 14 — Cointegracdo Johansen entre log preco e log dividendos.

Teste de Johansen (duas equacdes)

Dados iDefasagensi log daverossimilhanca i Constante OrdemAutovalor i Teste trago: p-valor (Teste Lmax: p-valor
Trimestral 4 376,194 72,5415 a 17,53% 22,528 [0,0030] 20,616 [0,0034]
Trimestrall 4 w6108 25415 1 L77% | 19116 | [0,1668] 19116  [0,1668]
Semestral 2 196,271 45,8635 a 30,88% 20,899 [0,0060] 19,576 [0,0054]
Semestral 2 196,271 45,8635 1 2,46% 1,3226 [0,2501] 1,3226 [0,2501]

No entanto ainda sera necessario o teste de raiz unitaria entre a diferenca da série log
precos e log dividendos reportado na Tabela 15. A série se mostra estacionaria considerando 0s
testes ADF e KPSS, portanto seguimos com os testes VAR para o sistema MVP com retornos

variantes.

Tabela 15 — Raiz unitaria (ADF e KPSS) — variavel log Bovespa - log dividendos.

Raiz Unitaria teste ADF
Varidgvel: LOG BOVESFR - LOG DIVILDENDOS

Dados coeficiente p-valor
Trimestral -2,32922 2%
Semestral -3,64588 0%

Raiz Unitaria teste KPSS
Varidvel: LOG BOVESPAR - LOG DIVIDENDOS
Dados coeficiente 10% 5% 1%
Trimeatral 0,327 0,249 : 0,465 0,735
Semestral 0,188 0,351 : 0,47 : 0,726
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7.2.2 Testes de VAR

O sistema do VAR a ser utilizado engloba séries trimestral e semestral, avaliando a
diferenca entre o logaritmo de preco com o logaritmo de dividendos (p; — d;) e o retorno da
taxa de juros (1 + ;). As Tabelas 16 e 17 apresentam os resultados obtidos a partir dos testes
realizados com os residuos do VAR, para os testes de autocorrelacdo ndo podemos rejeitar a
hipotese nula de inexisténcia de correlacdo aos niveis de significancia usuais. Quanto ao teste de
heterocedasticidade ndo podemos rejeitar a hipdtese nula de homocedasticidade dos erros. Com

iss0, a aplicacao do teste de Causalidade de Granger parece ser viavel segundo o modelo.

Tabela 16 — Autocorrelagdo nos residuos de VAR (retornos variantes).

Autocorrelagio Serial
Defasagens 6 4 2
Dados : F ! opovalor F ! pvalor F ! povalor
Trimestral | 026146 |  16% | 4,258 |  37% | 0302875 |  86%
""""""""""" semestzal | weton | 7% U ao3as | aw U issser | a0k

Tabela 17 — Heterocedasticidade nos residuos da VAR (retornos variantes).

Heterocedasticidade

Dados F(4,98) p-valor
Trimestral | 417712 |  38%

Heterocedasticidade
Dados | F(2,48) | p-valor
Semestral | 1,67507 | 95%

Mediante ao teste de Causalidade de Granger notamos novamente a existéncia de uma
relacdo significativa entre a varidvel (p, — d;) causando granger em (1 + r;). J& quando o

sentido é invertido ndo obtemos resultados significativos de (1 + r;) causando granger em
(pe — dy).
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Tabela 18 — Causalidade de Granger — Teste VAR (retornos variantes).

Teste de Causalidade de Granger
Ho: x? p-valor Egquagéo no Sistema fre
a) Sistema contendo dados trimestrais e semestrais
(pt-dt) ndo causa granger em 1+t
Trimestral 57736 boo0% " 27%
L LR RCLCR LNt CUCELL LR LS LIEEES : Equagao Dt Fronnnnsssesennene
Semeatral : 3,9006 b 3% ; 19%
1+I't ndo causa granger em (pt-dt)
Trimestral 2,3047 Poe% i " 75%
e et ey : Equagao Dt pronnnnooeeoeseenee
Semestral : 1,203 Poo31% ; 63%

As estimativas reportadas no teste de Granger indicam que as variagdes nas séries de
dividendos s&o altamente previsiveis com R? de 75% para a série trimestral e 68% para a série
semestral. Desse modo ha forte evidéncia de que o spread entre preco e dividendo causa no
sentido de Granger as variacdes nos dividendos. Apesar dos resultados ndo estar em pleno
acordo com a teoria podemos considerar que, de modo geral, 0 modelo de valor presente com os

retornos variantes ao longo do tempo nédo pode ser descartado com base nos testes realizados.
7.3 Correlograma

Por fim os testes de autocorrelagdo foram realizados para as séries mensal, trimestral e

semestral relacionando as variaveis retorno do Ibovespa e retorno da Selic.

O primeiro teste de estacionariedade estd representado na funcdo FAC (funcéo

autocorrelacao). Para uma série aleatdria, denominada ruido branco, demonstrara coeficientes
PO - . .1 s
de autocorrelacéo distribuidos normalmente com média zero e variancia - sendo “n” o tamanho

da amostra. Com isso temos que para h, temos uma série aleatdria. A segunda coluna
representada por FACP (funcdo de autocorrelagdo parcial), medimos as correlagdes entre
observacdes que estejam periodos afastados. Por dltimo a estatistica-Q com o p-valor. A

hipotese nula é: a autocorrelacéo ausente.

As séries mensal, trimestral e semestral identificaram a presenca de autocorrelacdo tanto
para o teste FAC quanto no teste FACP em pelo menos uma das defasagens testadas. Contudo

temos que no teste que o p-valor reduz a medida que o grau de defasagem é aumentado,
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indicando a auséncia de correlacdo. Os resultados reportados na Tabela 19 apontam, na maioria

das vezes a auséncia de autocorrelacdo validando o modelo testado.

Tabela 19 — Correlogramas de excesso de retorno (Ibovespa e Selic).

Correlograma Betorno Ibovespa e Selic (MENSAL)
Defasagens | FAC | FACP | Estat.q ilp-valor]
; : ! [0,834]

4 i0,04 10,04 : [0,859]

,1229 **  1.0,1231 ** ' [0,266]

................... ettty SRt fstos s St

; ! [0,278]

[0,365]

18,3062 [0,242]

'
.............................................................. T LELEE

[0,186]

.................................................................................................

P [0,282]

25 10,01 -0,01 i 27,5103 | [0,331]




Correlograma Retorno Ibovespa e Selic (TRIMESTRAL)

Defasagens | FAC | FACP | Estat.Q | [p-valor]
; ; : [0,896]

i-0,2263 *=* i 25,0824 @  [0,083]

......................................... demaiemmamemseameaeepeasesseemesmmmmamedeacmacemmmamem—m—m——————
] ]

18 i-0,10 i-0,08 i\ 26,5373 :  [0,088]

----------------------------------------- T

'
......................................... demmeemeameesesmeseepeesesseemesememamedeacmamemmmamem—mm——————
] ]

20 10,04 0,09 i 26,9923 :  [0,135]

Correlogramz Retorno Ibovespz e Selic (SEMESTRAL)

Defasagens | FAC i FACP | Estat.qQ | [p-valor]
1 0,02 i0,023 i 0,0308 | [0,861]

11 i-0,10 10,02 i 17,8534 : [0,085]

45
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8 CONSIDERACOES FINAIS

Neste trabalho, utilizamos os Modelos de Valor Presente (MVP) para realizar testes das
implicacdes da previsibilidade do retorno com base em expectativas racionais, por meio de um
modelo envolvendo precos de acdes e seus respectivos dividendos, onde o valor de um ativo

financeiro é avaliado com base no valor presente esperado do seu fluxo de dividendos futuros.

A pesquisa propds testar a previsibilidade de retornos dos ativos financeiros com base
em sua racionalidade a partir da metodologia descrita em Campbell e Shiller (1987, 1988a,
1988b). A analise empirica do Modelo de Valor Presente e da relacdo de longo prazo entre
precos e dividendos é baseada predominantemente em duas abordagens de cointegracdo. A
primeira pressupGe uma taxa de desconto constante, precos reais e dividendos reais cointegram,
existindo uma relacdo estaciondria, neste caso o parametro de cointegracdo depende da taxa de
desconto. J& na segunda se permite uma taxa de desconto variante no tempo, para esse modelo
consideramos a Selic como a taxa base livre de risco a ser utilizada, com isso, a diferenga entre

log de dividendos e log de pre¢os devem exibir estacionariedade.

Os dados coletados foram distribuidos em trés frentes: mensal, trimestral e semestral.
Ao se analisar 0s resultados dos testes ADF (raiz unitaria) para precos e dividendos bem como
suas variacOes apresentadas na forma logaritmica ndo podemos rejeitar a hipétese nula de ndo
estacionaridade. Os testes de cointegracdo realizados, tanto pelo método de Engle e Granger
rejeitou a hipotese nula, identificando a existéncia de uma relacdo em longo prazo entre preco e
dividendos, bem como quando foi aplicado o método de Johansen apresentando que o sistema

pOssui uma raiz unitéria na relacdo entre as variaveis.

O presente estudo conta com a limitacdo de abranger dados de cendrios distintos, o
indice agregado Ibovespa constituido contempla o periodo pré e pds-Plano Real além da crise
financeira mundial da ultima década, fatores que dificultam sua comparacdo devido as

diferencas nos periodos econémicos.

Para originar os sistemas VAR contamos com o0s testes de autocorrelacdo e
heterocedasticidade que deram suporte boa especificagdo do sistema. Posteriormente os testes
de causalidade de Granger apresentaram que as séries de precos influenciam na série de
dividendos para o modelo com retornos constantes e que, no modelo de retornos variantes, a
diferenca entre precos e dividendos influencia a série de retornos provenientes da Selic,

utilizada como taxa de juros base na pesquisa. O teste de cointegracdo em dados mensais com
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retornos constantes ndo apresentou estacionariedade, pois os dividendos ndo séo distribuidos
mensalmente, contudo tanto as séries trimestral quanto a semestral demonstraram que existe

uma relacéo estavel a longo prazo entre as séries de precos e dividendos confirmando a teoria.

A partir de uma gama de testes empiricos podemos concluir que podemos obter
previsibilidade com base em expectativas racionais eliminando a possibilidade de bolhas
racionais observadas em DIBA; GROSSMAN, 1985. Com o presente estudo tem que no
mercado brasileiro de acGes ndo se pode rejeitar a maioria das implicacGes testaveis do MVP
tanto para 0 modelo de retorno constante quanto para o modelo de retorno variante ao longo do

tempo.
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