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1. Introducéo

Este trabalho objetiva sintetizar algumas comprovagdes empiricas sobre
a influéncia da politica monetdria nos movimentos do mercado brasi-
leiro de agbes. A idéia em si ndo é original. Virios autores tém tentado
explicar o processo de determina¢io do prego “médio” das ac¢bes nos
Estados Unidos,! mas poucos estudos sdo conhecidos para outros paises.?

* Versio preliminar — julho de 1973. Este artigo é uma sintese simplificada da tese de doutora-
mento do autor, Money, inflation and the stock market; the Brazilian case, apresentada na
Universidade de Chicago, Departamento de Economia, em junho de 1973. Trabalho apresentado
no Primeiro Encontro Anual da Associagdo Nacional de Centros de Pés-Graduagio em Economia,
Sio Paulo, novembro de 1973. Agrade¢o aos comentirios de José L. Carvalho, Affonso C. Pastore,
Celso L. Martone e Guilherme Dias.

** Do Instituto de Pesquisas do IPEA.

1 Ver, por exemplo, Sprinkel, B. Money and stock prices. Homewood, 1ll., Richard D. Irwin, 1964;
e Money and markets: @ monetarist view. Homewood, Ill., Richard D. Irwin, Inc., 197}; Keran, M.
Expectations, money and the stock market. Federal Reserve Bank of St. Louis, Review, v. 53,
p. 16-31, Jan. 1971; Cooper, R. V. Money and stock returns. Tese de doutoramento, University
of Chicago, Sep. 1971; e Efficient capital markets and the quantity theory of money. Santa Monica,
Calif., 1972; Homa, K. E. & Jaffee, D. W. The supply of money and common stock prices.
Journal of Finance, v. 26, p. 1045-66, Dec. 1971.

2 Al'm dos Esados Unidos, existe evidéncia empirica para o Canad4: Pesando, J. The supply
of money and common stock prices: further observations on the econometric evidence. Working
Paper 7215, University of Toronto, Canada, Nov. 1972.
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Na literatura brasileira existem algumas observa¢des de Simonsen3 sobre
a sensibilidade do mercado brasileiro de ag¢bes as condicoes de liquidez
a curto prazo do setor privado, mas nio existe na referéncia uma maior
preocupagio em quantificar este grau de sensibilidade.

Seria interessante, portanto, utilizar a vasta experiéncia inflaciond-
ria do Brasil para tentar explicar os movimentos do mercado de acoes
do Rio de Janeiro, reproduzidos na figura 1, para o periodo janeiro de
1955 a dezembro de 1J71. Neste periodo a politica monetdria apresentou
caracteristicas bem definidas em diferentes subperiodos. Também a in-
tlacdo, taxa de crescimento da renda nacional, lucros do setor privado e
outras varidveis importantes, flutuaram consideravelmente. Assim, é de
se esperar que as condigdes brasileiras propiciem conclusdes bastante ge-
rais e validas também para um grande nmimero de paises, desenvolvidos
ou em desenvolvimento, com inflacdio ou com estabilidade de pregos, etc.

Na parte 2 descrevemos rapidamente as formas reduzidas do modelo
a ser testado. E importante salientar que o objetivo é o estudo do
comportamento agregado no mercado de a¢des € no mercado de produ-
tos. Representamos assim o preco de uma agio pelo indice agregado 1BV,
e da mesma forma o preco de um produto pelo indice geral de pregos
por atacado (coluna 12 da Conjuntura Econdémica). A anilise se con-
centra, portanto, no impacto de variiveis monetdrias e reais nestes dois
indices de precos pari o mercado de acdes ¢ o mercado de produtos.
Estudaremos, ainda, o grau de eficiéncia de cada mercado e as suas im-
plicagdes na dindmica de ajustamento de pregos.

Na parte 3 discutimos os mecanismos de formacio de expectativas
de inflagdo e retornos em Obriga¢des Reajustiveis do Tesouro Nacional.
Demonstramos tambérn como especificar teoricamente o periodo médio
de retengdo das a¢des pelos investidores brasileiros.

A parte 1 resumc as evidéncias empiricas do modelo. Inicialmente,
testamos a dindmica de ajustamento dos precos de acdes e precos de
mercadorias adotando um teste “semiforte” da hipdtese do ““Mercado
Eficiente”. A seguir, varias outras questdes sio investigadas: a influéncia
das expectativas de irflagio; o horizonte médio da formacdo de expec-
tativas; e o efeito a curto e longo prazo da politica monetaria e do cres-
cimento de renda real

Uma sintese das implica¢gées do modelo para as causas provaveis do
comportamento do mercado de acdes apds 1971 ¢ apresentada na parte 5.

3" Simonsen, M. H. Inflation and the money and capital markets of Brazil. In: The Economy
of Brazil, H. S. Ellis, ed., Bcrkeley, California; The University of California Press, 1969.
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Figura 1

A evolugdo do indice BV da Bolsa de Valores do Rio de Janeiro
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As conclusdes gerais figuram na parte 6. £ importante ressaltar que este
artigo ¢ apenas uma exposi¢io sumdiria e em certos aspectos bastante
incompleta, principa.mente quanto ao modelo tedrico,* de um estudo
mais amplo.®

2. As formas reduzidas do modelo

O modelo descreve como a carteira desejada pela economia e o preco
de cada ativo nesta carteira se modificam em resposta aos impactos exer-
cidos por variacdes rdo desejadas na oferta de um dos ativos (moeda),
e por mudancas em outras varidveis. Assumimos que existe uma com-
posicio desejada de moeda, titulos de renda fixa e agdes que formam
a carteira “eficiente” da economia. Variagdes exdgenas na oferta mone-
taria e outras variaveis fazem com que a composicio dos ativos se afaste
da carteira maximizadora da utilidade social. Assim, a figura 2 mostra

Figura 2

O efeito da politica monetaria na carteira “desejada” pela economia

Risco

Retorno

4 Contador, C. R. A monctary model for the stock market. University of Chicago, Jun. 1972.
Mimeogr.

¥ Contador, C. R. Money, inflation and the stock market: the Brazilian case. Op. cit.
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que um aumento nido desejado na oferta monetdria provoca um dese-
quilibrio na composi¢do de ativos de economia. Ambos, o retorno real
e o risco da carteira de economia se deslocam para uma combina¢io D
inferior & fronteira “eficiente” CEA, e correspondente a uma curva de
indiferen¢a U, inferior a U, A economia restaura o equilibrio eficiente E
através de uma redugio no estoque real de moeda, com um novo nivel
geral de pregos, e com um novo preco nominal de ag¢des. Numa das fases
da estimagio empirica, vamos investigar como se efetua o processo dina-
mico de reajuste da posi¢io D para o ponto E.

As hipdteses implicitas na demanda agregada por cada ativo sdo as
mesmas adotadas por Friedman para a demanda por moeda como um
ativo.® Com esta generalizagdo, a estrutura do modelo torna-se seme-
lhante ao enfoque usado por Foley e Sidrauski? para a andlise do setor
de ativos financeiros.

A teoria convencional de escolha do consumidor mostra que a de-
manda por um ativo depende de quatro conjuntos de fatores: a) os
gostos e preferéncias dos individuos, que definem a forma funcional
de cada demanda; by a parte da riqueza total a ser mantida sob a
forma de moeda, titulos (obrigacdes do Governo, debéntures, letras de
cimbio, etc.), e acoes, que definem uma “restri¢io or¢amentdria” no
nosso modelo; c¢) a renda gerada pela economia; e d) os retornos (e
risco) esperados com a posse de cada ativo.® A economia como um todo
¢ supostamente aversa ao risco, como foi exemplificado nas curvas de
indiferenca na fig. 2. Entdo, dado o risco, a existéncia de custos de
informagdes e transagdo, e os retornos nio-monetdrios de cada ativo pode
ser demonstrado que os individuos procurardo manter uma carteira com-
posta por varios ativos.?

Com estas hipdteses podemos mostrar 1 que uma forma reduzida do

’

modelo é representada por:

P, =R, K, y 10, ri, X9 1)

® Friedman, Milton. The quantity theory of money: a restatement. In: Studies in the quantity
theory of money, ed. by Friedman, Chicago, University of Chicago Press, 1956.

7 Foley, D. & Sidrauski, M. Monetary and fiscal policy in a growing economy. New York,
Macmillan, 1971. Cap. 3. Note-se, entretanto, que o nosso modelo e o de Foley-Sidrauski diferem
substancialmente quanto aos efeitos da politica monetiria na taxa de juros.

8 Friedman. Op. cit. p. 52.

® Baumol, W. J. Portfolio theory: the selection of asset combinations. New York, The McCaleb-
Seiler Pub., 1970.

10 Contador. Money, inflation, and the stock market. Op. cit. apéndice A, p. 84.102; e A
monetary model for the stock market. Op. cit.
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onde P; ¢ o preco rzal de equilibrio das agdes, M, a oferta monetéria;
K+, o estoque de capstal das sociedades anénimas; y, a renda real da eco-
nomia; II, a taxa osperada de inflacdo; 75, o retorno real esperado
nos titulos de renda fixa; e X¢, os lucros reais esperados das sociedades
andénimas.

Usando um raciocinio andlogo, o preco nominal das a¢des pode ser
escrito em funcio das mesmas varidveis se adicionamos a definicio,

P,=P..F 2)

onde P, ¢é o preco nominal de equilibrio das acGes; e P*, o preco de
equilibrio dos bens 2 servicos. Notacionalmente, os asteriscos definem o
equilibrio de longo prazo.

Resolvendo para P,, obtemos:
P, =NQI, Ky, 1, 15, X9) 3)

Finalmente, podemos demonstrar que o indice geral de preco P de-
pende do mesmo conjunto de variaveis,

P =PQI, K°, y 10, r5, X )

Uma literatura relativamente extensa e crescente tem-se dedicado
a rapidez de ajustamento de precos em mercados especulativos e ndo
especulativos. Um mercado ¢ definido como “eficiente” se os precos cor-
rentes refletem perfcitamente toda a informacio disponivel.l! Por defi-
nicdo, portanto, um mercado eficiente estd sempre em equilibrio. Note-se,
entretanto, que este conceito de “mercado eficiente” independe da forma
pela qual os recursos sdo alocados. E um conceito restrito & rapidez de
movimentos em precos em resposta as novas informagdes. Assim, vamos
considerar quatro hipéteses alternativas:

a) o caso de eficiéncia somente no mercado de agdes (MA); apenas
os precos das a¢des refletem toda a informacio existente. O ajustamento
para um novo equilibrio é sempre instantineo;

b) o caso de eficiéncia somente no mercado de moeda (MDM); apenas
o mercado de moeda ¢ eficiente, isto ¢, o preco da moeda reflete inteira-
mente as informac¢des. Como o pre¢o da moeda corresponde ao inverso

1 Fama, Eugene. Efficient capital markets: a review of theory and empirical work. Journal of
Finance, v. 25, p. 383-417, May 1970.
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do indice geral de precos, a eficiéncia no mercado de moeda implica
que o mercado de bens e servicos ¢ também eficiente;

z

¢) o caso intermedidrio (CI); nenhum dos mercados é “eficiente”, em-
bora o grau de ineficiéncia ndo seja, necessariamente, idéntico em todos
os mercados;

d) o caso de eficiéncia geral (CG); todos os mercados sio eficientes.
Note que todos os trés mercados (moeda, titulos e agdes), sem exclu-
sdo, devem ser eficientes como requer o conceito “walrasiano” de equi-
librio geral.

Podemos assumir, com bastante realismo no caso brasileiro, que os
disturbios mais importantes resultam de acréscimos ndo desejados na
oferta monetdria. Portanto, a forma “semiforte” do teste de eficiéncia serd
concentrada nos movimentos de ajuste de pregos das agles e precos por
atacado de produtos, em resposta a uma variacio na oferta de moeda.l?
Demonstraremos que cada um dos casos apresentados implica em dis-
tintas trajetoérias dindmicas nos precos. A medida que os dados aceita-
rem um dos casos hipotéticos, as condi¢bes de estabilidade implicitas no
modelo definirdio o formato do ajustamento dinimico de pregos.

Entretanto, as equacdes (1), (3) e (4) — todas com as variaveis
expressas em valor absoluto — ndo sio apropriadas para testar conclu-
sivamente as hipdteses sobre a eficiéncia dos mercados, porque uma forte
multicolinearidade ocorrerd com a inclusio de valores da oferta nominal
de moeda com retardos sucessivos.l® Assim, torna-se bastante subjetiva
a decisio a favor ou contra uma determinada hipdtese, pois os coefi-
cientes de regressio para a seqiiéncia de oferta de moeda possuiriam
intervalos de confianca bastante largos e seriam, portanto, consistentes
com as diferentes hipéteses. A multicolinearidade tende a desaparecer,
entretanto, se as varidveis sio expressas em diferencas ou variagdes relativas.
Vamos assumir, entdo, que a relacdo entre a taxa de varia¢io nos pregos
nominais das a¢des e a seqiiéncia temporal de taxas de variacio na oferta
monetdria correspondem a uma fungdo polinomial com o formato:

ap, EN4 dM a
TR VA C I T A MR TN

Ty

(5)

12 Naturalmente, o grau de eficiéncia poderia ser testado com qualquer outra varidvel impor-
tante, mas a anilise seria menos interessante.

13 Por exemplo, a correlagio entre o estoque corrente de oferta nominal de moeda (conceito Mi;
papel-moeda mais depédsito A vista) e o estoque no més anterior é 0,998; entre o estoque corrente
e o de dois meses atras é 0,983; etc.
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onde n; é a elasticidade de resposta de curto prazo do preco nominal
das acbes com respeilo a variacio na oferta monetdria no periodo f—i.
Definindo um operador retardo B como

M,y =BM,; M, _,=BJM,
podemos reescrever o polindmio (5) como:

dpP, o M dM
Pn (n0+nlB—{—...n,B) Jlt —S(B)j[—t' (6)

H

Analogamente, podemos generalizar esta metodologia para as equa-
¢des (1) e (4). Incluindo as demais varidveis nas equagdes, resulta:

QL

P, dMf dK dy dX°

=N S(B =7 = ¢
P, S(B) M, K'Y~ Xt , 4 L4, dry, @)
dP dM dK dy dX°
= =P P(B — L= d dré
P, 8 M K, Y, X¢ L1, ary, ®
P, _ dP, 4P _ dM  dK
P = P, o R R(B) STa ——K, L. 9)

t

A estimativa dos coeficientes em §(B) ou R (B) é 1til para testar as
hipéteses MA, CI e CG, enquanto que os coeficientes em P (B) sdo
mais convenientes para testar a hipétese MM. Independente das condi-
coes de eficiéncia, os polinémios devem atender as restri¢des:

=1
i

AV
o

=1 p (10)

AV
o)

Y r=0;,r>0

IA

e as condicbes de estabilidade do modelo asseguram que os pregos de
produtos devem elevar-se ou instantaneamente (MM e CG) ou gradual-
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mente (M4 e CI) — como sugere o enfoque moderno da teoria quanti-
tativa da moeda — até que a diferenca entre o valor desejado e o valor
observado do estoque real de moeda desaparega. As mesmas condicdes
de estabilidade implicam que ou os precos das a¢des reagem completa
e instantancamente (MA e CG), ou o nivel do preco real das agdes
primeiro se eleva para neutralizar o excesso de oferta monetdria, e de-
pois decresce e aproxima-se do nivel de equilibrio (MM e CI). Expres-
sando estas trajetérias de ajuste em termos de variagdes relativas de
precos, a hipotese MA implica em n, = 1, n; % 0 = 0; a hipétese MM
em Py =1, P; 0 =0; ahipdtese CG em Py=ny=1,n;, #0=P; #0=0;
e a hipdtese CI implica na seguinte seqiiéncia (tedrica) para as varia-
¢0es nos pregos reais das agoes:

7'0>O,...,1'k..1> O;rk=0, Tk+1<0,...T,__1<0,T,,==0.

Durante esta seqiiéncia temporal ¢ assegurado que P; = 0. Finalmente,

a trajetoria dindmica de ajustamento dos precos nominais resulta da soma
de P; 4 r, = n,

Cumpre observar que se os individuos pudessem prever os movimen-
tos futuros da oferta de moeda, poderia ocorrer uma antecipa¢io nos
movimentos de precos; isto é, o processo de ajuste de pregos antecederia
a variagdo na oferta monetdria. Entretanto, varios experimentos (nio
reproduzidos aqui) permitem excluir esta hipdtese. Sem divida, o mer-
cado brasileiro nio ¢ eficiente ao ponto de antecipar a politica mo-
netaria.

3. Mecanismos de expectativa

’

A determinagio dos mecanismos de formagio de expectativa é uma etapa
importante para a estimacio empirica do modelo, porque as expectativas
assumem um papel decisivo nas flutua¢des do mercado de ag¢des. Natu-
ralmente, na impossibilidade de conhecer com exatidio o ‘“verdadeiro”
processo de formagio das expectativas, temos de nos conformar em adotar
modelos estocasticos que melhor se assemelham com a realidade. Assim,
a andlise dos mecanismos de expectativa seguird duas etapas. A primeira
concentra-se na identificacio do comportamento do investidor *“médio”
quanto ao horizonte médio de reten¢io de acdes. A hipdtese crucial de
que os individuos procuram estimar os retornos dos ativos para diferen-
tes horizontes. A decisdo de compor uma determinada carteira, a qual vai
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influenciar a demanca pelos ativos ¢ baseada num determinado horizonte
médio durante o qual os individuos planejam manter os titulos sem
transaciong-los.1*

Nerlove 1% aponta duas razdes, bastante realistas, para manter agdes
em carteiras por longos periodos: a) a taxacio é menor nos ganhos
de capital a longo prazo; e b) a existéncia de outros motivos para
acumulacio (aposentadoria, imprevistos, etc.). O investidor americano,
segundo as comprovacdes empiricas de Nerlove, mantém cada acdo por
um periodo médio de cinco anos sem transaciond-la. E claro que estes
incentivos também existem no Brasil, mas nido dispomos no momento de
elementos para a quantificacio direta do “giro” médio de carteira no
Brasil. Assim, enquaito que para os Estados Unidos os modelos de ex-
pectativas podem incorporar o horizonte médio de Ccinco anos, seremos
obrigados a utilizar um critério indireto, ad hoc. Virias séries de retornos
esperados, expressos para distintos horizontes, serdo construidas e ado-
taremos como horizonte mais realistico aquele processo que apresentar
melhor performance nas regressges.

A etapa seguinte consiste na especificagio do modelo de expectativas.
Um método conveniente e bastante convencional é utilizar a série histé
rica da varidvel para prever a seqiiéncia mais provdvel no futuro. Neste
estudo adotamos o método de Box e Jenkins baseado na decomposicio
da série em um componente auto-regressivo e um componente média-
moével.1 Apods identificar o processo estocastico gerador da varidvel, os
pardmetros sido estimados por mdxima verossimilhanca. Em seguida, sio
estimados os valores esperados para o préximo periodo.

A tabela 1 reproduz a especificacio estimada dos processos para a
taxa de inflagio (corrigida das variacdes estacionais), medida pelo indice
de precos por atacado, e a taxa nominal de retorno das obrigac¢des rea-
justaveis (ORTN). O teste qui-quadrado demonstra que os modelos
estimados podem representar os processos estocdsticos. A série mensal de
inflagdo corresponde a um processo média-mével de segunda ordem em
primeiras diferencgas; e a série de retornos em ORTN corresponde a um

14 Para uma discussio tebérica ver Friedman, Milton. Time perspective in demand for money.
University of Chicago, mimeogr. 1972. O presente modelo utiliza uma generalizagio das idéias
de Friedman.

1 Nerlove, M. Factors aspecting difference among rates of return in investments in individual
common stocks. The Review of Economics and Statistics, v. 50, Aug. 1968. p. 812-431.

18 Box, G. E. P. & Jenkins. G. M. Time series analysis, forecasting and control. San Francisco,
Holden-Day, 1970. Abreviadamente, o modelo é conhecido como ARIMA (auto-regressive integrated
moving-average).
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processo auto-regressivo de nona ordem.'” Ambos os modelos sio signi-
ficativos ao nivel de 5%,.

Vamos representar o modelo ARIMA por:

Z,=¢; Zt—1+¢f_’Zt—2+---+¢p+dZ[—-’p+d)+(1—613—6232— 0 A
(11)

onde Z representa a varidvel num formato estaciondrio; u, os residuos
e os coeficientes ¢’ se O’ s compdem o processo auto-regressivo e média-
movel, respectivamente.’® A expectativa (condicional) de Z, para o pré-
ximo periodo é,
Z()=EZ+,,20=61Z+¢2Z, -1+ ...+ p+a Zi—p+a+1 T
+—61u,-—62u,_1-—- (12)

Generalizando a equagio (11) para um horizonte de % periodos, ob-
temos,

Zi=¢1 Zf -yt ¢ Zf o+ ...+ (1 —-6,B—..) 1+B+
+ . BT BTy (13)

k
-1 . . .
orde ZF_ .=k > Z,—;—j+1, € a expcetativa condicional
i=0

EZF~,]19) de (13) &

E(ZF1]Q) =61 ZE + ¢2Zf1+ ...+ (= 1) (6, B+ 6, B+ ...)
1—B—..B" -1k 1y (14)

Para o computo da expectativa de retorno real adotamos a iden-
tidade de Fisher:

=4+

17 F necessirio ressaltar que virios outros ativos alternativos foram considerados tentativamente
na analise empirica: letras de cimbio, letras imobiliarias, e ddélar. O grau de substituicio de
acbes com estes outros ativos nio foi significativo, e por isso estio excluidos nesta sintese.

18 Podemos demonstrar que este modelo é uma forma generalizada dos modelos mais convencionais,
como o de expectativas adaptadas de Cagan. Basta restringir o modelo (11) a uma média-mdvel
da primeira ordem (1 — B)Z; = (I — ©1B)w € entio estimar os valores para o proximo periodo.
O parametro (1 — 81) corresponde ao coeficiente de expectativa de Cagan.
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isto é, a taxa nominal de retorno ¢, aproximadamente, igual i taxa real
de juros mais a taxa esperada de inflacdo. Entdo,

k
E@) =E@ Q<)) —E[(A—;D—)I /9,_1] (15)

k
onde EG* /9 1) e E[(%)t /9]

sdo obtidos com os processos descritos na tabela 1.

Tabela 1

Estimativa dos processos estocésticos das taxas de inflagao e
retorno em ORTN

Retornoa Coeficiente: estimados por maxima verossimilhancab Processoe 4 (k)4 [ 2;
. AP
Inflacdo 1 — 8) 7 = (1 — 0,80458 + 0,06128%) o, M. A 26,1 6,352 {10-3)
¢ {19.12)  (-1.82)
CRTN (1 — 8) (1 — 011308 + 0457783 + 0,505589) /y, = u A. R 18,8 0297 {10-4)

{1.75) (-6.75) (-7.66)

a (s dados sdo mensais ; inflicdc (corrgida para variacdo estacional} no periode janeiro de 1955 a dezembro de 1871 e os retorros nominais
nas ORTN {prazo de 12 meses) no per cda janeiro de 1965 a dezembro de 1871,

b 0s nimeros entre pardnteses debzixc das coeficientes s3o valores *'¢™.
e M. A significa um processo de mécia-mdvel (Maving Aveiage process); e A. R. um processo auto-regressivo (Autoregressive process),

a 0 teste emprega a distribuicdo qui-quidiada com & —m graus de liberdade {m & o ndmero de pardmetros, e £, 0 nimero de periodos com
retardo} que indica o valor cr'uco para {kic se X > QU nds cancluimas que 0 madaly estimad) nade representar 0 processo verdadeiru;
se x’ < ((k) nds rejeitamos a hipdtes: e investigamos ouiras processas. Nesta tabels todos ns modelos sdo significantes ao nivel de 5%

e Varianga da amostra dos residuos cim os residuos dus previsies passadas incluidos.

4. Os resultados empiricos
4.1 O grau de “eficiéncia’” dos mercados

Logo nos primeiros testes empiricos (ndo reproduzidos neste trabalho)
ficou amplamente comprovado que nem o mercado de bens e servigos,
nem o mercado de ac¢des poderiam ser classificados como ‘‘eficientes”

14 R.B.E. 3/74



no Brasil. Sem duvida alguma, as variagdes com retardo na oferta mo-
netdria afetam significativamente os pre¢os em ambos os mercados. Isto
permite concluir em favor da hipdtese “intermedidria” (CI), e rejeitar
as demais hipoteses. As evidéncias empiricas sdo inumeras e facilmente
comprovadas, portanto, nio vamos reproduzi-las aqui com detalhes.

Uma outra conclusio importante foi de que as variag¢Ges na oferta
de moeda provocam uma maior flutuagio a curto prazo no mercado de
a¢ées do que no mercado de bens e servicos; isto é, a curto prazo, o
mercado de agdes ¢ mais sensivel a oferta monetiaria do que o mercado
de produtos.!® A soma acumulada dos efeitos monetdrios nos dois ulti-
mos meses ¢ de 0,2 para a taxa de inflagio, e maior que um para o
preco médio das agdes. As estimativas mostram também que o pro-
cesso de ajustamento da inflagio as varia¢bes monetarias demora mais
de dois anos para completar-se, enquanto o processo de ajustamento no
preco das agdes demora entre quatro a cinco meses. Portanto, o grau de
eficiéncia do mercado de agdes pode ser considerado como excelente em
comparagio com a rigidez relativa do mercado de produtos.

Quanto ao ‘“horizonte” médio de formacio de expectativas, todos
os experimentos indicam que o nivel de significAncia das expectativas
de inflacio e de retornos reais de ORTN atinge um méximo para vm
periodo de 12 meses — isto é, & = 12 nas equagbes (13) e (14). Em
comparagio com o “horizonte” médio de cinco anos nos Estados Unidos,
isto sugere que o mercado brasileiro de a¢bes possui maior rotatividade
dos titulos, e que, possivelmente, este curto horizonte de expectativas
contribui também para maior instabilidade do mercado brasileiro.20

Finalmente, as variac¢Ges correntes no preco agregado das acdes e no
indice de pregos dos produtos nio sdo significativamente afetadas por
variacbes correntes (mensais) na oferta monetdria. Em ambos os mer-
cados, as estimativas de ny, 79 € po, ou sdo insignificantes e reduzidas
(po)» ou sdo insignificantes, negativas e reduzidas (n, e 7). Estas evi-
déncias nio sdo surpreendentes porque as estatisticas monetdrias no
Brasil nio sio imediatamente disponiveis. Portanto, nos experimentos
reproduzidos a seguir, os polindmios R (B) e S(B) iniciam no pe-
riodo t—1.

» A mesma evidéncia foi encontrada por Cooper para os Estados Unidos. E interessante observar
que Irving Fisher, em 1911, no classico: The purchasing power of money (New York, Macmillan,
1911, p. 190-1), ji havia notado o mesmo fendémeno e apresentado, inclusive, uma explicagao
bastante realista baseada na ‘‘nio ajustabilidade dos demais pregos’’.

® £ de se esperar, entretanto, que o ‘horizonte’’ médio seja circularmente dependente do nivel
de instabilidade do mercado. Assim, uma alta rotacio de titulos provoca um mercado instavel,
que por sua vez mantém curto o ‘“horizonte’” de expectativas.
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4.2 Estimagdo dos modelos

A preocupagido inicial foi a escolha do intervalo entre as observagdes e
a conceituacdo adequada das varidveis, em particular, a oferta de moeda.
Os experimentos derionstraram que ndo existem diferencas substanciais
nas conclusées com o conceito M1 (papel-moeda em circulagido mais
depdsitos a vista), ou com o conceito M2 (M1 mais depdsitos a prazo) .
No resumo que se segue optamos por descrever as evidéncias com o
conceito M 1. Infelizinente, foi impossivel obter séries detalhadas do es
toque de acgdes K°, e assim, os modelos serio testados com esta varidvel.

Foram testados modelos trimestrais € mensais e, exceto quanto ao
processo dinamico de ajuste nos precos € quanto ao impacto da renda
“transitoria”, os experimentos com dados mensais mostraram-se mais in-
teressantes embora com conclusées idénticas. Abordaremos, assim, dados
mensais nos modelos.

Os detalhes de algumas regressdes estio reproduzidos na tabela 2,
onde as varidveis, exceto inflacio e retorno em ORTN, estio expressas
em taxas de variacic:

dP, dM . dy . dX°® . a0 . . ‘
P"‘ = S(B) J[t + :\y y + ‘\I ’TX? + :\H d + :\n d ot + Uy (16)
dP 1M () X°

o)l Rk, Y, Y R d R d w7
P, A, X;

Os polindmios S (B) ¢ R (B) estio reproduzidos para duracdes alter-
nativas de quatro (s = 4), e trés (s = 3) meses. A conclusio bdsica é
de que o impacto das variacdées na oferta monetdiria nos ultimos dois
meses ¢ bem importante para a explicacdo das flutua¢ges de curto prazo
no mercado de valores do Rio de Janeiro. Os dois primeiros coeficientes
sdo positivos e somar1 1,1 para os precos nominais das acdes, e 0,8 para
os precos reais das acdes. Estes valores sdo consistentes com o efeito
acumulado de 0,2 na taxa de inflagio. Outra conclusio importante é
que a soma dos efeisos é proximo a unidade e significativamente dife-
rente de zero para s =— 3 no modelo (16). Por outro lado, a soma dos
efeitos sobre os pre¢cs reais das a¢des ndo é significativa, embora o pri-
meiro coeficiente o seja. Isto significa que a longo prazo uma variagiio
continua de, por exemplo, 109, na oferta monetdria causard na média
uma variacio de 1097 nos precos nominais das acSes (mantidas cons-
tantes as demais acdes), e um crescimento nulo nos precos reais das agoes.
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Tabela 2
Estimativa da influéncia de diversas variaveis no mercado brasileiro

de acoes
Varidveis expressas em taxas de variagao
dP dir’ dX
* = S(B) dar + Nx— + N, dy + N d}l + N, d r;, + (Constante) + u,
Pn‘ ﬂ[f Xt Ye ’
(16a)
dP di’? d d
—* = R(B) + Ry X 2y + R, d,n + R, d r; + (Constante) 4+ «,(17a)
Pk‘ M; X, Y ¢
Preco nominal (16) Prego real {17)
Varidveis
s=4 s=3 s=4 [ s=3
Constante 0.022 0,005 0,013 —0.006
( 1.01) { 0.30) ( 061) { 032)
Renda real (y)» 0.311°* 0,306 0.312°* 0.307°*
{ 2,25 { 2.20) { 225 ( 2.19)
Lucros reais (X)b 1.061°° 1,065 1.144° 1,151
{ 2.28) { 2.26) [ 2.46) { 2.41)
Expectativas de:
Inflagdo (I)e —4.861°* —4,905° —9,107"* —9,099°*
(—1.76) (—1.77) {—3.30) (—3.26)
Retornos em titulos (/j)d —2,395** —2,342** —2,381°* —2.315**
(—2.74) {—2.66) (—2,71) (—2.61)
Distribuicdo dos efeitos da moeda
(M) e
1 0.672*¢ 0822*° 0516** 0,637
{ 2.88) { 2.90) ( 2.30) { 2.24)
2 0,438** 0.254° 0.291 0,133
{ 2.51) ( 1.88) { 1.29) ( 0.46)
3 —0,039 —0.243 —0,142 —0,334
(—0.17) (—0.85) (—0.61) (—1.38)
4 —0,285 — —0.370*
{(=1.27) ( 167)
Somatdrio 0,786 0.833* 0.295 0377
_ { 1.59) ( 1,74 { 048) { 0.72)
A 0,167 0,175 0,197 0,209
DW. 1,96 1.96 1,96 1.97
EP.f 0,1007 01013 0,1008 0,1018

Coeficientes com asterisco sao significantes a 10% (um asterisco) e 5% (dois asteriscos).

a A série de renda real foi obtida com uma anélise do componente principal de quatro varidveis, supostamente al-
tamente associadas com a "‘verdadeira’’ renda real.

b Adotou-se uma intergolacdo expcnencial dos dados anuais de lucros reais da industria.

¢ Inflagdo medida pelo indice de precos por atacado, corrigido para variacdo estacional.

d Prazo de maturidade de um ano (ORTN).

e Conceito M, {papel-moeda em circulacho mais depdsitos & vista).

f Erro-padrdo da regressao.
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’

As varidveis “proxies” para os lucros reais esperados (horizonte de 12
meses) € para a renda real demonstram ser importantes e significativas
para a explicacdo dos movimentos do mercado de agdes do Rio de Janeiro.
Os coeficientes estimados para a oferta de moeda, lucros reais, renda real,
e retornos reais em ORTN 2! estdo corretamente sinalizados conforme
esperavamos. Um aumento na oferta de moeda afeta positivamente (e
quase na mesma prcporcao) os precos nominais; uma variagio de 19
nos lucros reais causi uma variagio pouco maior que a unidade (1,1)
nos precos das agdes, € um aumento de 19, na renda real provoca 0,39,
de aumento no preco das a¢des. Um aumento nos retornos alternativos
em ORTN afeta negativamente o mercado de ag¢des, porque os rendi-
mentos futuros sio descontados a uma maior taxa. Por outro lado, a
expectativa de inflagio tem um jmpacto negativo, mas este efeito serad
discutido mais tarde com maiores detalhes.

Além dos coeficientes da oferta monetdria, a outra diferenca entre
os modelos (16) e (17) ocorre na estimativa do impacto da inflagio
esperada. A tabela 2 mostra que os coeficientes para » dobram de valor
no modelo (17), que explica os movimentos no preco real das acdes.
A razdo ¢, simplesmente, que a taxa corrente de inflacio depende, além
de outras variaveis, da varia¢io na expectativa da prdpria infla¢gio como
a equagio (8) indica. Assim, o aumento na magnitude do coeficiente
de —4,9 para —9,1 reflete meramente os efeitos da mudanca de expec-
tativas de infla¢gio nu taxa atual de infla¢do.??

As figuras 3 e 4 reproduzem o ajustamento dos dois modelos. Em-
bora os movimentos nas taxas de varia¢do parecam visualmente bastante
errdticos, ¢ possivel explicar uma pequena parte das flutuagdes. Mas,
sem duvida, a grande propor¢io dos movimentos permanece inexpli-
cada, e isto sugere que qualquer estratégia baseada nestes modelos pos-
sui uma eficiéncia duvidosa.??

-

A figura 5 mostra a distribuicio da resposta dos indices de precos
de acbes e dos indices de precos por atacado (cujo polinémio P B nio
foi reproduzido neste trabalho) com respeito a uma variacio monetdria
no periodo t. O formato dos trés polinémios assemelha-se aos poliné-

N Virios outros ativos foramn experimentados, mas, aparentemente, os seus retornos nio afetam
sistematicamente o mercado biasileiro de acdes.

2 Isto é, subtraindo a equicio (8) da equagio (7), obtemos como coeficientes,
R(F) = S(B) — P(B); Rx = Nax — Px, etc.
e claramente | Na — Px | > | Nax | se P > 0.

® Pode-se mesmo dizer que. gragas a estas concluses, este trabalho esti sendo divulgado.
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Figura 3

Valores observados e estimados

Variagoes relativas no prego nominal de acdes

Periodo: fevereiro de 1955 a dezembro de 1971
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Figura 4
Valores observados e estimados

Variagoes relativas no prego real de acbes
Periodo: fevereiro de 1955 a dezembro de 1971
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Figura 5
Distribuicao das elasticidades de resposta da taxa de inflagao — P(B)
— dos precos nominais — S(B) — e dos precos reais — R(B) — com
respeito a oferta de moeda

Periodo: fevereiro de 1955 a dezembro de 1971

- 44 Fontes:
S(B) e R(B), tabelo 2,s5=4
P(B), ndo reproduzido neste trabalho




mios tedricos implicitos no caso “intermedidrio” de eficiéncia. Além disso,
A A
a altura da diferenca entre S(B) e R (B) ¢ aproximadamente igual a

i’(B) E importante ressaltar o substancial impacto a curto prazo da
oferta monetdria nos pregos das agdes, e o curto periodo médio de tran-
sicio entre dois equilibrios. Estas evidéncias confirmam o argumento de
Friedman de que “...ambos, o mercado de a¢des e o nivel de negdcios
refletem a influéncia de variagdes monetdrias, que precedem a ambos
mas se refletem mais rapidamente nos precos das acdes do que nos
fluxos de gastos”.?* E interessante observar também que o periodo de
ajustamento de pre¢os das agdes no Brasil parece ser mais curto do que
o periodo encontrado nos Estados Unidos por vérios autores.??

Outro teste dos efeitos acumulados de longo prazo das varidveis exo-
genas ¢é feito com a estimac¢io de uma forma linear em logaritmos dos
modelos (1) e (3);

log P,.,‘ =Np,logM,+N,logy;+ N, leg X{ + N U, + Ny ri,+uw, (18)

log P;c‘ =R,logM,+R,logy,+ R, log X; + R II,+ R, 5, + (19)

Devido a correlagio serial quase perfeita entre valores sucessivos da
oferta monetdria, ¢ dada a evidéncia de que o periodo de transicio é
bastante curto (madximo de cinco meses) nio ¢ conveniente utilizar um
modelo em retardos distribuidos para capturar os efeitos passados da
oferta de moeda. Além disto, uma forte correlacio serial nos residuos
foi constatada em alguns experimentos iniciais e, entdo, as regressoes
com modelos (18) e (19) foram reestimadas pela técnica “interativa”
de Cochrane-Orcutt. E interessante observar que o teste de Griliches 26
demonstra que, paralelamente, subsistem um ajuste com defasagens (de-
vido aos efeitos passados da oferta monetaria) e também correlacio serial
nos residuos (devido, provavelmente, a agregagio dos precos individuais
para a formacio do indice IBV). Estas evidéncias foram também com-
provadas (e nio reproduzidas aqui) numa andlise ARIMA do processo

2 Friedman, M. The lag in effect of monetary policy. The optimum quantity of money and other
essays. Chicago, Aldine, 1959. p. 449.

%  Compare-se, por exemplo, com Sprintel (de 2 a 15 meses); Keran (9 meses); Hamburger e
Hochin (21 meses); e Homa e Jaffee (6 meses).

2 Griliches. Distributed lags: a survey. Econometrica, v. 35, p. 16-49, Jan. 1967. O teste diz que, se
Ye=aX:+ u, onde u¢g = rug -1 + ¢, e et é independentemente distribuido entio, }: = aX; +
+r¥e-1—-ar Xy—1+e.

Se o coeficiente de X:-1 ¢é aproximadamente igual ao produto dos coeficientes de X: e
Y¢ -1, pode-se dizer que o modelo é de correlagio serial nos residuos, e nio de ajustamento
retardado.
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estocdstico da série do indice IBV. Infelizmente, o modelo nerloviano
convencional de ajustamento distribuido em estoques, o qual implica
num movimento assintdtico para o equilibrio, é inconsistente com os
movimentos teéricos implicitos no modelo desenvolvido neste estudo.

A tabela 3 mostra os experimentos com os modelos (18) e (19). As
conclusGes empiricas concordam, exceto quanto a alguns aspectos des-
critos a seguir, com os resultados da estimagio dos modelos (16) e (17).
Entretanto, hd agora uma notdvel melhoria no coeficiente de determi-
nagio e no nivel de significincia dos parimetros, exceto para renda real.

Tabela 3

Estimativa da influéncia de diversas variaveis no mercado brasileiro
de agdes

Variaveis expressas em logaritmos do valor absoluto
Log P, N, Log M: +Nxlog X+ N,Logy, + N-O,+ N, r;‘ + (constante) + u, (18a)

Log Py, R Log M: + Ry log X; + R, Logy. + R I, + R, r;‘ + (constante) + u, (19a)

Expectativas nas
Oferta de Lucros Renda taxas de -
Equacio Constante moeda reais real P A? D.W. EP.
(M) (4] I
Inflacde (IT)| Titulos (r[,)

{18) -12,652*%  0,795** 1,102°° 0,001 ~5107*°  -2,691°*° 935 998 186 1001
{— 9,05) (9.38) (5.31) (1.23) (-2.12) {-2.69)

{18} 1,348 0,581°° - 0,001 -4,995° -2,640°° 994 897 1,89 1020
{ 052) (2.85) {1.15) {—1.80) (—2.67)

(18) -12,725°*  0,810°° 1.116°° — -5,323°*  -2.688°* 939 998 1,73 ,1003
(- 8.80) {9.34) (5.26) (-2.19) (-2.69)

{18) -11.482°°  0817°° 1.118°¢ - -5,767** - 937 997 1,74 ,1008

(- 8,40) (9.37) {5.27) {-2,20)

{19) - 7,251° 0050 0.887°° 0,001 -9,087¢* -2,756°* 860 ,982 1.7 ,0992
(- 4.35) (0,45) (3.74) (1.23) {-3.64) (-2.81)

{19) - 7,290** 0,074 0.888°° - -9,266°°  -2,750°* 962 ,982 1,78 ,0993
- 4.28) (0.66) (3.69) {~3.70) (-2.81)

{19) - 1413 0.328° — 0,001 -8,758°*  -2,697°* 989 .981 1,48 ,1009
(- 0.73) {1,81) (1,27} (-3.37) (-2.83)

19) - 7,639 - 0.976°* 0,001 -9,082°° -2,777** 954 ,982 1.51 ,0990
(- 6.33) (6.02) (1.30) {-3.69) (-2.83)

{19) - 7.876°° - 1.022*° - -9.277*°  -2,783** 954 982 172 0992
(- 5.54) (6.45) (-3.77) (-2.84)

{19) 12.219° - - 0.002° -8.613** -2701** 898 ,981 1,51 1010
{ 193 1.7} {-3.32) (-2.77)

Ver anotagdes na tabela 2.
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Os parimetros na tabela 3 ndo sdo significantemente diferentes dos para-
metros na tabela 2. Note-se também que o preco real de equilibrio nas
agdes é independente do nivel nominal da oferta de moeda, o que de-
monstra a auséncia de ilusio monetdria.

A diferenca marcante nos resultados da tabela 3 se refere ao im-
pacto da renda real. ¥ importante salientar que nos modelos (16) e (17),
ou (I8 e (19) ndo ficou esclarecido qual o conceito adequado de
renda real; isto é, ndo foram distinguidos os efeitos da mudanca na
renda observada e os efeitos na renda permanente. Se o conceito rele-
vante para a demanda pelos ativos ¢ a renda permanente, entio deveria
ser esperado que variagbes na renda permanente (todas as demais va-
ridveis mantidas constantes) deslocariam para cima ambas as demandas
por moeda e por agdes, e o efeito final sobre o pre¢o real das agdes
seria incerto. Por outro lado, se a renda transitéria é usada para com-
prar ativos financeiros, como agdes e titulos,”” entio um aumento na
renda transitéria afetaria positivamente os precos das ag¢des. Assim, para
um dado aumento na renda transitéria, o nivel demandado de moeda
nido ¢ afetado diretamente, porque a demanda por moeda ¢ suposta-
mente independente de componentes transitérios. Precos reais das acoes
seriam, contudo, afetados positivamente e diretamente pela renda tran-
sitéria. Os resultados das tabelas 2 e 3 aparentam ser, de certa forma,
contraditérios;?® as variagdes nos precos das agdes parecem depender de
variacdes na renda real, mas o nivel de preco das acdes independe do
nivel da renda real. Uma explicacio plausivel seria de que, por defi-
nicio, o componente transitorio varia mais do que o componente per-
manente, e assim, a série de variagdes relativas na renda real estaria
dominada pelo componente transitério, enquanto o nivel da renda real
estaria dominado pelo componente permanente.

-

As figuras 6 e 7 reproduzem os valores observados, estimados, € a
contribui¢do de cada varidvel importante para a estimagio do nivel do
indice nominal e real da Bolsa do Rio de Janeiro. Os valores estimados
sem o componente scrial dos residuos?® sio também comparados com

' Para uma discussio dos efcitos isolados da renda permanente e renda transitéria sobre a
demanda por ativos, consultar Darby, M. R. The allocation of transitory income among consumers’
assets. American Economic Review, v. 62, p. 928-41, Dec. 1972.

8 Note-se que a niio-signifi‘incia do coeficiente de renda real nos modelos (18) e (19) nio
decorre de multicolinearidade elevada com outras varidveis independentes. A série proxy de renda
real e a oferta de moeda possuem alguma correlagio, mas o coeficiente Ry da regressio s6 se
torna significativo na explicagio dos pregos reais das acBes (Px) na Gltima regressio da tabela 3.
® A técnica de Cochrane-Orcutt introduz out -1 como varidvel explicativa do nivel corrente de
IBV. Assim, este componente out: -1, que niao pode ser previsto por um prazo mais longo que
um més, foi omitido numa das seqiiéncias de valores estimados.
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os valores observados. As principais conclusdes sio duas. Primeira: a
inclinagio da tendéncia de log P, na figura 6 ¢ aproximadamente igual
a inclinagio de log M at¢ 1968, quando a inclinagio de log P, é acres-
cida substancialmente pelo crescimento nos lucros reais das sociedadces
anénimas. Observe-se que a oferta nominal de moeda nio ¢ importante
para explicar os movimentos de longo prazo do indice IBV real na
figura 7. Os lucros reais assumem o principal papel na explicagdo da ten-
déncia dos precos reais das agdes. Excluindo estes dois argumentos, parte
dos residuos ¢ explicada pela taxa esperada de inflagio e, secundaria-
mente, pela expectativa de retorno real nas ORTN. Uma proporgdo subs-
tancial das flutuacdes permanece, entretanto, explicdvel apenas pelo com-
ponente serial nos residuos o u,_;. Assim, as flutuagdes em 1963, 1969
e 1971 ndo podem ser explicadas por varidvel alguma do modelo, exceto
pelo termo ¢ u,_;.

Segunda: as estimativas, excluindo o comportamento serial nos resi-
duos, possuem uma atuagdo mediocre na maioria dos periodos. Uma
razoavel parte das flutuagdes de curto e médio prazo teria que ser jus-
tificada, ou por varidveis externas ao modelo, ou por modelos de expec-
tativas mais sofisticados. Este fato confirma que ndo podemos nos basear,
ingenuamente, nas regressdes para prever os movimentos de curto e médio
prazo, embora haja uma razoivel confianca de que os modelos sio
validos a longo prazo.

Numa extensio do modelo vamos agora analisar as flutua¢des na
relacio lucro/preco, agregada para o mercado de agdes. Os resultados
empiricos nas tabelas 2 e 3 nos permitem assumir que o prego real (agre-
gado) das acGes é homogéneo linear nos lucros reais e independente da
oferta nominal de moeda e da renda real. Portanto, da equacio (1)
podemos escrever

vy P, =R (M .v X,y 1715 (20)

e supondo,

y=1/X"; R,=0; e R. 0.

P. Y )
(?’*) =g (M,
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Figura 6

Valores observados e contribuicdo das principais variaveis para 0s
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Figura 7

Valores observados e contribuicdo das principais variaveis para os
valores estimados do prego real de agdes
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onde (X/P;)*, a relagio lucro/preco de equilibrio, é explicada pela
taxa esperada de inflagio e pela taxa de desconto real r¢ . E impor-
tante salientar que wma equacdo semelhante seria obtida com a teoria
convencional de valorizacio. A figura 8 reproduz no mesmo grafico os
movimentos da relagdo lucro/preco e a taxa (centrada anualmente) de
inflagdo. Para a maioria dos periodos os movimentos das duas séries
sdo semelhantes. Isto significa que a expectativa de inflagdo deve ser um
dos principais determ:nantes das flutua¢des na relagido lucro/preco. De
fato, a estimagio de uma forma linearizada do modelo (21) resulta no
seguinte resultado para o periodo 1955-71:

( X ) = 0,648 + 5,269 Tb[ + 18,191 H[
t

Py (3,09)  (4,28) (4,34)
R? = 0,923
D.W. = 1,71
E.P. = 0,122

A regressdo foi esiimada com a técnica de Cochrane-Orcutt para cor-
rigir uma forte dependéncia serial nos residuos. Os coeficientes de ambas
as varidvels sdo bastante significantes, e o poder de explicagio da re-
gressio ¢ excelente. Observe-se que os retornos reais em ORTN afetam
positivamente a relagio X /P, conforme era esperado. A elasticidade da
relagio lucro/preco com respeito as expectativas de inflagdo é aproxi-
madamente 0,38, e é substancialmente mais elevada do que a elastici-
dade de 0,004 com respeito aos retornos em ORTN. Além disto, os
movimentos na taxa esperada de inflagdo explicam mais da metade (beta
de 0,56) das flutua¢bes da relagdo lucro/preco. Entretanto, a estimativa
da influéncia das expectativas de inflagio na relagio lucro/preco e no
indice IBV conflita com um raciocinio ldgico e, de certa forma, espe-
rado. Este ponto aindi sera discutido com maiores detalhes.

As elasticidades de resposta do indice IBV as diversas varidveis estdo
reproduzidas na tabela 4. Todas as varidveis, exceto as expectativas de
inflacio e retorno real nas ORTN, foram expressas em logaritmos ou
em taxas de variac¢io. logo, os pardmetros de regressio representam as
elasticidades. As elasticidades, com respeito as expectativas de inflagao e
retorno, sio obtidas com o produto dos coeficientes de regressio pela
média das séries.
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Tabela 4

Elasticidades de resposta do mercado de agdes no Brasil
— periodo 1955-1971

' Precos nominais Precos reais

‘ Modelo (16)a Modelo {18)b Modelo (17)a Modelo {19)c

Moeda 0.833f 0,810 — —
Lucros reais 1,065 1,116 1.151 1.022
Renda real 0,306 — 0,307 -
Inflacdo —0,099 —0.149 —0,199 —0,259
Retornos em ORTN —0,020d —0,024d --0,020d —0,025d
—0,060e —0.072e —0,060e —0,075¢

a Valores obtidos da tabela 2 S=3).

b Valores obtidos da tabela 3. regressdo, n.° 3.

¢ Valores obtidos de tabela 3, regressdo n.e 9.

d Elasticidades obtidas com a riultiplicacdo do coeficiente de regressdo pela média da série 1955-1971.
e |d. para o periodo 1965-1971.

£ Significante ao nivel de 10%.

Para cada 19, ce aumento na oferta nominal de moeda, os pregos
nominais das ac¢des aumentam em 0,89, mas o efeito acumulado nio
¢ significativamente diferente das unidades. A elasticidade de renda real
transitéria ¢ significante ao nivel de 59, e para cada 19, de aumento
na renda transitoria os precos das a¢des aumentam de 0,39, A elastici-

dade com respeito aos lucros é ligeiramente superior a unidade, embora
as estimativas ndo sejam significantemente diferentes da unidade.

As elasticidades, com respeito ao retorno real nas ORTN e inflagdo,
sio ambas negativas 2 relativamente pequenas; 0,06-0,07 para os retornos
em ORTN, e 0,1-0,2 para inflagdo. O sinal negativo para os retornos
em ORTN ¢ consistente com as implicagdes do modelo tedrico.

Entretanto, o sinal negativo para o impacto das expectativas de in-
flagio no mercado Lrasileiro de agbes é de certa forma surpreendente,
porque acdes tém sido consideradas como uma protecio eficaz contra a
infla¢do. Este argumento chega mesmo a ser enfatizado freqiientemente
na literatura econdmica, e talvez pela freqiiéncia com que ¢ repetido,
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tenha-se transformado falaciosamente numa regra econdmica. No entanto,
parece existir uma contradi¢io generalizada ao argumento. Comprova-
¢oes empiricas para um grande numero de paises concordam que o argu-
mento de protecdo eficiente contra inflacio através de a¢les é uma mera
falicia 3¢

5. As condigdes do mercado em 1872 e 1973

O objetivo desta parte é acrescentar uma discussio rapida sobre as pro-
vaveis causas do comportamento depressivo no mercado de acoes desde
o segundo semestre de 1971. Inicialmente, devemos ressaltar com hu-
mildade que as simula¢des (ndo reproduzidas aqui) com os modelos para
os semestres janeiro-junho de 1972 e julho-dezembro de 1972 acusaram
erros substanciais, acima de 509, em ambos os semestres.

Uma andlise atenta do grifico 6 mostra ‘que ja anteriormente o
modelo (excluindo o componente serial nos residuos) havia cometido
erros elevados em 1966 e 1967. Nestes dois anos, os erros relativos foram
maiores que 309, ao més. Portanto, o erro médio de 50 em 1972 ainda
estaria dentro da faixa de confianca das previsdes,

Além disto — e este aspecto é importante — o modelo monetarista,
apesar de todas as suas implica¢des bastante realistas, deve ser encarado
como valido apenas a longo prazo. A teoria quantitativa da moeda
nunca propodsse a interpretar e prever infalivelmente os fendmenos de
curto prazo. Da mesma forma que o mercado brasileiro de agdes apds
1967 compensou o crescimento mediocre em 1966 e 1967, podemos estar
certos de que o mercado tornard a reagir e compensard os baixos retornos
em 1972 e 1973. Os ingredientes bdsicos para uma taxa razodvel de
crescimento no mercado de ac¢des continuam disponiveis a sociedade; esta-

3% Resumindo rapidamente a literatura para outros paiscs, exisie evidéncia cmpirica para Argen-
tina, Canada, Colombia, FEstados Unidos, México, Peru e Venezuela. Para os Estados Unidos
consultar Keran, M. Expectations. money, and the stock market. Federal Reserve Bank of St. Louis,
Review, v. 53, p. 16-31, Jan. 1971. Reilly, F. K. et al. Inflation, Inflation hedges and common
stocks. Financial Analvsis Journal. v. 26, p. 104-10, Jan. Feb. 1970 Sprinkel, B. Money and markets: a
monetarist view. Homewood, 11, Richard D. Irwin, 1971. p. 171-6; e Hamburger, M. J. &
Rochin, L. A. Moneyv and stock prices: the channels of influence. Journal of Finance, v. 27, p. 231-49,
Mav 1972, Para o Canada, ver Pesando, J. E. The supply of money and common stock prices:
further observations on the econometric evidence. University of Toronto, Canada, Nov. 1972,
Para os paises latinos consultar Basch, A. & Kvbal, M. Capital markets in Latin America: a
general survey and six country studies. New York, Praeger, 1070. Cap. 3, p. 76-83. Para uma
extensa comprovacio empirica do caso brasileiro, ver trabalho do autor do presente artigo:
Inflacio e o mercado de acoes no Brasil: teste de algumas hipdteses. Pesquisa e Planejamento
Econémico, v. 3, n. 4, p. 913-36, 1973.
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bilidade politica, excelente crescimento do produto industrial, renda real
e lucros, e um programa sério de combate gradual i inflagio.

Existe, entretantc, a possibilidade de que o comportamento dos in-
vestidores tenha se 1inodificado, ejou que varidveis fundamentais nio
incluidas no modelo, como o estoque de acdes K e os retornos em cader-
netas de poupanca, t:nham deslocado para baixo o nivel de equilibrio
dos precos das agoes. Por excmplo, durante 1971 e 1972 o estoque de
ac¢des nas mios do pablico aumentou consideravelimente. Ao mesmo tempo
persiste uma crescente demanda por cadernetas de poupanca. Ambos os
fatos implicariam que. dada a demanda por um estoque de ac¢des, o preco
de equilibrio estaria numa posi¢io mais baixa em 1972 e 1973 devido a
maior oferta e devido também aos rendimentos alternativos (e risco nulo)
das cadernetas de poupanca. Sem duvida, esta ¢ uma hipétese plausivel
que mereceria ser estudada com mais profundidade.

6. Conclusdes

Este artigo sintetizou as evidéncias mais importantes para a explicacdo
dos movimentos do mercado de acdes do Rio de Janeiro. A conclusio
geral ¢ de que a oferta monetdria, os lucros reais das sociedades anéni-.
mas, e as expectativas de inflagio e retornos em ORTN afetam signifi-
cativamente o nivel ¢ o comportamento do mercado.

Procuramos também investigar a viabilidade de estratégias lucrativas
para prever movimertos de curto e médio prazo. A resposta foi clara-
mente negativa por duas razes. Primeiro, porque a maioria das grandes
flutuacdes permanece sem explicagio razoivel e ¢é exatamente na pre-
dicio destes movimentos que reside a possibilidade de ganhos anormais.
Segundo, nada foi dito sobre os movimentos didrios e semanais. Virios
experimentos com elevado nimero de agdes comprovam que estes movi-
mentos didrios e semnanais tendem a seguir uma seqiiéncia aleatdria
(random walk). Sem duvida, o modelo monetarista nio pretende chegar
a este nivel de detalh>, Finalmente, cabe ressaltar que quanto mais longo
o horizonte, mais correto e vilido deverd ser o modelo monetarista.
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