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1. Introdução 

Este trabalho objetiva sintetizar algumas comprovações empmcas sobre 
a influência da política monetária nos movimentos do mercado brasi­
leiro de ações. A idéia em si não é original. Vários autores têm tentado 
explicar o processo de determinação do preço "médio" das ações nos 
Estados Unidos,1 mas poucos estudos são conhecidos para outros países.2 

• ,"ersão preliminar - julho de 1973. Este artigo é uma sintese simplificada da tese de doutora­
mento do autor. ~[oney, inflarian and the stock market; the Brazilian case, apresentada na 
l.;niversidade de Chicago, Departamento de Economia, em junho de 1973. Trabalho apresentado 
no Primeiro Encontro Anual da Associação Nacional de Centros de Pós-Graduação em Economia, 
São Paulo, novembro de 1973. Agradeço ao. comentários de José L. Cana lho, Affonso C. Pastore. 
Celso L. Martone e Guilherme Dias. 

Do Instituto de Pesquisas do IPEA. 
1 Ver, por exemplo, Sprinkel, B. 1Il0ney and stock prius. Homewood, 111., Richard D. Irwin, 1964; 
e Afoney and markets: a monelarist t'i~. Homewood, 111., Richard D. Irwin, Inc., 19i1; Keran, :\.L 
Expectations, money and lhe stock market. Federal Reserve Bank of St. Louis, R'1JieU', v. 53. 
p. 16-31, ]an. 1971; Cooper, R. V. Money and stock returns. Tese de doutoramento, Unh"rsity 
of Chicago, Sep. 1971; e Efticient capital maTkets and the quantity theoTY of money. Santa ~Ionica. 

Calif., 1972; Homa, K. E. & ]affee, D. W. The supply of money and common stoek priees. 
Journal of Finance, v. 26, p. 1045-66, Dee. 1971. 
2 AI 'm dos Es"ados Cnidos, existe c\'id{'ncia empírica para o Canadá: Pesando, J. The supply 
of money and common stock prices: furthcr obseTVation! 00 the econometric evidence. JVorking 
Paper 7215, University of Toronto, Canada, Nov. 1972. 

R. bras. Econ .. Rio de Janeiro, 28 (3) :3-34, jul./ set. 19i 4 



Na literatura brasilein existem algumas observações de Simonsen 3 sobre 
a sensibilidade do mercado brasileiro de ações às condições de liquidez 

a curto prazo do seto! privado, mas não existe na referência uma maior 
preocupação em quantificar este grau de sensibilidade. 

Seria interessante, portanto, utilizar a vasta experiência inflacioná­
ria do Brasil para tentar explicar os movimentos do mercado de ações 
do Rio de Janeiro, reproduzidos na figura 1, para o período janeiro de 
1955 a dezembro de I Ji1. Neste período a política monetária apresentou 
características bem definidas em diferentes sub períodos. Também a in­
flação, taxa de crescimento da renda nacional, lucros do setor privado e 
outras variáveis impo:-tantes, flutuaram considerawlmente. Assim, é de 
se esperar que as condições brasileiras propiciem conclusões bastante ge­
rais e válidas também para um grande número de países, desenvolvidos 
ou em desenvolvimento, com inflação ou com estabilidade de preços, etc. 

Na parte 2 descrevemos rapidamente as formas reduzidas do modelo 
a ser testado. É importante salientar que o objetivo é o estudo do 
comportamento agregado no mercado de ações e no mercado de produ­
tos. Representamos assim o preço de uma ação pelo índice agregado IBV, 
e da mesma forma o preço de um produto pelo índice geral de preços 
por atacado (coluna 12 da Conjuntura Econômica). A análise se con­
cenu-a, portanto, no impacto de variáveis monetárias e reais nestes dois 
índices de preços pan o mercado de ações e o mercado de produtos. 
Estudaremos, ainda, o grau de eficiência de cada mercado e as suas Im­
plicações na dinâmica de ajustamento de preços. 

Na parte 3 discutimos os mecanismos de formação de expectativas 
de inflação e retornos em Obrigações Rea justáveis do Tesouro l\' acionaI. 
Demonstramos também como especificar teoricamente o período médio 
de retenção das ações pelos investidores brasileiros. 

A parte i: resume as evidências empíricas do modelo. Inicialmente, 
testamos a dinâmica de ajustamento dos preços de ações e preços de 
mercadorias adotando um teste "semiforte" da hipótese do "~Iercado 

Eficiente". A seguir, várias outras questões são investigadas: a influência 
das expectativas de irflação; o horizonte médio da formação de expec­
tativas; e o efeito a curto e longo prazo da política monetária e do cres­
cimento de rend<l real 

Uma síntese das implicações do modelo para as causas prováveis do 
comportamento do mercado de ações após 19i I é apresentada na parte 5. 

3 Simon-;en, :\1. H. Inflation and the moncy and capital markcts of Brazil. In: The Economy 
of Era:il, H. S. EUis, cd., Btrkeley, California; The Cni\ersity of California Press, 1969. 
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As conclusões gerais figuram na parte 6. É importante ressaltar que este 
artigo é apenas uma exposição sumária e em certos aspectos bastante 
incompleta, principa:mente quanto ao modelo teórico,4 de um estudo 
mais am pIo. 5 

2. As formas reduzidas do modelo 

o modelo descreve como a carteira desejada pela economia e o preço 
de cada ativo nesta carteira se modificam em resposta aos impactos exer­
cidos por variações r.ão desejadas na oferta de um dos ativos (moeda), 
e por mudanças em outras variáveis. Assumimos que existe uma com­
posição desejada de moeda, títulos de renda fixa e ações que formam 
a carteira "eficiente" da economia. Variações exógenas na oferta mone­
tária e outras variáVfis fazem com que a composição dos ativos se afaste 
da carteira maximiz~tdora da utilidade social. Assim, a figura 2 mostra 

Figura 2 

O efeito da política monetária na carteira "desejada" pela economia 

RiscO 

L-________ c:.L.. ___________________ Retorno 

• Contador, C. R. A monotary model for the stock market. L"nÍ\"ersity oí Chicago, Jun. 19i2. 
Mimeogr. 

• Contador, C. R. "foney, inflation and the stock market: the Brazilian case. Op. cito 
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que um aumento não desejado na oterta monetária provoca um dese­
quilíbrio na composição de ativos de economia. Ambos, o retorno real 
e o risco da carteira de economia se deslocam para uma combinação D 
inferior à fronteira "eficiente" CEA, e correspondente a uma curva de 
indiferença U l inferior a Uo. A economia restaura o equilíbrio eficiente E 

através de uma redução no estoque real de moeda, com um novo nível 
geral de preços, e com um novo preço nominal de ações. Numa das fases 
da estimação empírica, vamos investigar como se efetua o processo dinâ­
mico de reajuste da posição D para o ponto E. 

As hipóteses implícitas na demanda agregada por cada ativo são as 
mesmas adotadas por Friedman para a demanda por moeda como um 
ativo.6 Com esta generalização, a estrutura do modelo torna-se seme­
lhante ao enfoque usadp por Foley e Sidrauski 7 para a análise 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 preferências dos indivíduos, que definem a forma funcional 
de cada demanda; b) a parte da riqueza total a ser mantida sob a 
forma de moeda, títulos (obrigações do Governo, debêntures, letras de 

câmbio, etc.) , e ações, que definem uma "restrição orçamentária" no 
nosso modelo; c) a renda gerada pela economia; e d) os retornos (e 
risco) esperados com a posse de cada ativo. 8 A economia como um todo 
é supostamente aversa ao risco, como foi exemplificado nas curvas de 
indiferença na figo 2. Então, dado o risco, a existência de custos de 
informações e transação, e os retornos não-monetários de cada ativo pode 
ser demonstrado que os indivíduos procurarão manter uma carteira com­
posta por vários ativos.9 

Com estas hipóteses podemos mostrar 10 que uma forma reduzida do 
modelo é representada por: 

P: = R (JI', J(s, y, lI, r~, X e
) (1) 

• Friedman, :Milton. The quantit)' theory of müney: 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 growiPlg economy. :-:ew York, 
Macmillan, 19i1. Capo 3. Note·se, entretanto, que o nosso modelo e o de Foley·Sidrauski diferem 
substancialmente quanto aos efeitos da política monetária na taxa de juros. 

8 Friedman. Op. cito p. 52. 

• Baumol, W. J. Portfo/io tbeory: lhe u/ec/ion of asset combina/ion •. :\'ew York, The ;\lcCaleb­
Seiler Pub., 19iO. 

10 Contador. :\/oney, inflation, and the stock market. Op. cit. apêndice A, p. 84·102; e A 
monetary mode! for the stock market. Op. ci!. 
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onde P~ é o preço r~al de equilíbrio das ações, J1-', a oferta monetária; 
1.:'. o estoque de capital das sociedades anônimas; y, a renda real da eco-

nomia; I1, a taxa ~sperada de inflação; r~, o retorno real esperado 
nos títulos de renda fixa; e Xc, os lucros reais esperados das sociedades 

anônimas. 

Usando mn raci,xínio análogo, o preço nominal das ações pode ser 
escrito em função das mesmas \'ariáveis se adicionamos a definição, 

(2) 

onde P: é o preço nominal de equilíbrio das ações; e P', o preço de 
equilíbrio dos bens ~ serVIços. Notacionalmente, os asteriscos definem o 
equilíbrio de longo prazo. 

Resolvendo para P:, obtemos: 

P~ = X (.lJ', K S
, y, lI, 1'~, X e

) (3) 

Finalmente, podemos demonstrar que o índice geral de preço P de­
pende do mesmo conjunto de variáveis, 

p' = P (JJ s
, K S

, y. lI, 1';;, X e
) (4) 

U ma literatura relativamente extensa e crescente tem-se dedicado 
à rapidez de ajustamento de preços em mercados especulativos e não 

especulativos. Um mercado é definido como "eficiente" se os preços cor­
rentes refletem perfeitamente toda a informação disponível.ll Por defi­
nição, portanto, um mercado eficiente está sempre em equilíbrio. Note-se, 
entretanto, que este conceito de "mercado eficiente" independe da forma 
pela qual os recursos são alocados. É um conceito restrito à rapidez de 
movimentos em precos em resposta às novas informações. Assim, vamos 
considerar quatro hipóteses alternativas: 

a) o caso de eficiência somente no mercado de ações (~IA); apenas 
os preços das ações refletem toda a informação existente. O ajustamento 
para um novo equilíbrio é sempre instantâneo; 

b) o caso de eficiência somente no mercado de moeda (1\1;\1); apenas 
o mercado de moeda é eficiente, isto é, o preço da moeda reflete inteira­

mente as informaçõ~·s. Como o preço da moeda corresponde ao inverso 

11 Fama, Eugene. Efficient capital markets: a redew of thcory and empirical work. Joumal of 
Finance, v. 25. p. 383·41i, ~Iay 19iO. 
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do índice geral de preços, a eficiência no mercado de moeda implica 
que o mercado de bens e serviços é também eficiente; 

c) o caso intermediário (CI); nenhum dos mercados é "eficiente", em­
bora o grau de ineficiência não seja, necessariamente, idêntico em todos 
os mercados; 

d) o caso de eficiência geral (CC); todos os mercados são eficientes. 
l\ote que todos os três mercados (moeda, títulos e ações), sem exclu­
são, devem ser eficientes como requer o conceito "walrasiano" de equi­

líbrio geral. 

Podemos assumir, com bastante realismo no caso brasileiro, que os 
distúrbios mais importantes resultam de acréscimos não desejados na 
oferta monetária. Portanto, a forma "semiforte" do teste de eficiência será 
concentrada nos movimentos de ajuste de preços das ações e preços por 
atacado de produtos, em resposta a uma variação na oferta de moeda.12 

Demonstraremos que cada um dos casos apresentados implica em dis­
tintas trajetórias dinâmicas nos preços. A medida que os dados aceita­
rem um dos casos hipotéticos, as condições de estabilidade implícitas no 
modelo definirão o formato do ajustamento dinâmico de preços. 

Entretanto, as equações (I), (3) e (4) - todas com as variáveis 
expressas em valor absoluto - não são apropriadas para testar conclu­
sivamente as hipóteses sobre a eficiência dos mercados, porque uma forte 
multicolinearidade oconerá com a inclusão de valores da oferta nominal 
de moeda com retardos sucessivos.13 Assim, torna-se bastante subjetiva 
a decisão a favor ou contra uma determinada hipótese, pois os coefi­
cientes de regressão para a seqüência de oferta de moeda possuiriam 
intervalos de confiança bastante largos e seriam, portanto, consistentes 
com as diferentes hipóteses. A multicolinearidade tende a desaparecer, 
entretanto, se as variáveis são expressas em diferenças ou variações relativas. 
Vamos assumir, então, que a relação entre a taxa de variação nos preços 
nominais das ações e a seqüência temporal de taxas de variação na oferta 
monetária correspondem a uma função polinomial com o formato: 

dJI 
11. ---­

J.11t -. 
(5) 

12 Naturalmente. o grau de eficiência poderia ser testado com qualquer outra variável impor~ 

tante, mas a análise seria menos interessante. 

13 Por exemplo, a correlação entre o estoque corrente de oferta nominal de moeda (conceito Ml; 
papel-moeda mais depósito à vista) e o estoque no mês anterior é 0,998; entre o estoque corrente 
e o de dois meses atrás é 0,983; etc. 
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onde n i é a elasticidade de resposta de curto prazo do preço nominal 
das ações com respeilo à variação na oferta monetária no período l-i. 
Definindo um operad or retardo B como 

podemos reescrever o polinômio (5) como: 

(6) 

Analogamente, podemos generalizar esta metodologia para as equa­
ções (I) e (4). Incluindo as demais variáveis nas equações, resulta: 

dPn = V S B) dJf dK dy dX' 
d 11 t, drb, (7) P • ( 11' K ' Y , X~ 

, 
n, 1 t t t 

dP dM dK dy dX' 
d 11 t, dri" (8) - = P P(B) 

JIt 
, 

Kt 
, 

Y t 
, Xe 

, 
P t t 

dPn dPn dP = R R(B) dJI dK 
(9) --= , , 

P'" P n, P t JI K , , 

A estimativa dos coeficientes em S (B) ou R (B) é útil para testar as 
hipóteses MA, Cf e CC, enquanto que os coeficientes em P (B) são 
mais convenientes para testar a hipótese MM. Independente das condi­
ções de eficiência, os polinômios devem atender às restrições: 

1: ni = l' , n; > O 
~ 

1: Pi = l' , Pi > O (lO) 
~ 

1: ri = O; r, > O 
~ 

e as condições de estabilidade do modelo asseguram que os preços de 
produtos de\'em elevar-se ou instantaneamente (MM e CC) ou gradual-

10 R.R.E. 3/74 



mente (MA e Cf) - como sugere o enfoque moderno da teoria quanti­
tativa da moeda - até que a diferença entre o valor desejado e o valor 

observado do estoque real de moeda desapareça. As mesmas condições 
de estabilidade implicam que ou os preços das ações reagem completa 
e instantaneamente (MA e CC), ou o nível do preço real das ações 
primeiro se eleva para neutralizar o excesso de oferta monetária, e de­
pois decresce e aproxima-se do nível de equilíbrio (MM e Cf). Expres­
sando estas trajetórias de ajuste em termos de variações relativas de 
preços, a hipótese MA implica em no = 1, 11, =1= O = O; a hipótese MM 

em Po = 1, P i ~ O = O; a hipótese CG em Po = no = 1. ni ~ 0= P i ~ 0=0; 
e a hipótese Cf implica na seguinte seqüência (teórica) para as varia­

ções nos preços reais das ações: 

TO > O, ... , rk _ I > O; rk = O, ri< + 1 < O, .. , rv - 1 < O, Tv = O. 

Durante esta seqüência temporal é assegurado que Pi :::::". O. Finalmente, 
a trajetória dinâmica de ajustamento dos preços nominais resulta da soma 

de p. + T. = 11;. 

Cumpre observar que se os indivíduos pudessem prever os movimen­
tos futuros da oferta de moeda, poderia ocorrer uma antecipação nos 
movimentos de preços; isto é, o processo de ajuste de preços antecederia 
à variação na oferta monetária. Entretanto, vários experimentos (não 
reproduzidos aqui) permitem excluir esta hipótese. Sem dúvida, o mer­
cado brasileiro não é eficiente ao ponto de antecipar a política mo­
netária. 

3. Mecanismos de expectativa 

A determinação dos mecanismos de formação de expectativa é uma etapa 
importante para a estimação empírica do modelo, porque as expectativas 
assumem um papel decisivo nas flutuações do mercado de ações. Natu­
ralmente, na impossibilidade de conhecer com exatidão o "verdadeiro" 
processo de formação das expectativas, temos de nos conformar em adotar 
modelos estocásticos que melhor se assemelham com a realidade. Assim, 
a análise dos mecanismos de expectativa seguirá duas etapas. A primeira 
concentra-se na identificação do comportamento do investidor "médio" 
quanto ao horizonte médio de retenção de ações. A hipótese crucial de 
que os indivíduos procuram estimar os retornos dos ativos para diferen­
tes horizontes. A decisão de compor uma determinada carteira, a qual vai 

POLlTICA MOXETÁRIA 11 



influenciar a demané:a pelos ativos é baseada num determinado horizonte 
médio durante o qual os indi\'Íduos planejam manter os títulos sem 
transacioná-Ios. H 

Kerlove 1:; aponta duas razões, bastante realistas, para manter ações 

em carteiras por longos períodos: a) a taxação é menor nos ganhos 
de capital a longo prazo; e b) a existência de outros motivos para 
acumulação (aposentadoria, imprevistos, etc.). O investidor americano, 
segundo as comprovações empíricas de Nerlove, mantém cada ação por 
um período médio de cinco anos sem transacioná-Ia. É claro que estes 
incentivos também existem no Brasil, mas não dispomos no momento de 
elementos para a quantificação direta do "giro" médio de carteira no 
Brasil. Assim, enqua:1to que para os Estados Unidos os modelos de ex­
pectativas podem incorporar o horizonte médio de cinco anos, seremos 
obrigados a utilizar l:m critério indireto, ad hoc. Várias séries de retornos 
esperados, expressos para distintos horizontes, serão construídas e ado­
taremos como horizonte mais realÍstico aquele processo que apresentar 
melhor performance nas regressões. 

A etapa seguinte consiste na especificação do modelo de expectativas. 
Um método convenit nte e bastante convencional é utilizar a série histó­
rica da variável para prever a seqüência mais provável no futuro. Keste 
estudo adotamos o método de Box e ] enkins baseado na decomposição 
da série em um componente auto-regressivo e um componente média­
móvel,1G Após identificar o processo estocástico gerador da variável, os 
parâmetros são estimados por máxima verossimilhança. Em seguida, são 
estimados os valores esperados para o próximo período. 

A tabela I reproduz a especificação estimada dos processos para a 
taxa de inflação (corrigida das variações estacionais), medida pelo índice 
de preços por atacado, e a taxa nominal de retorno das obrigações rea­
justáveis (ORT:'\). O teste qui-quadrado demonstra que os modelos 

estimados podem representar os processos estocásticos. A série mensal de 
inflação corresponde a um processo média-móvel de segunda ordem em 
primeiras diferenças; e a série de retornos em ORTN corresponde a um 

l4. Para uma discussão tcór ca vcr Fricdman, ~Iilton. Time perspecti\"c in dcrnand for money. 
Lni\'crsity of Chicago, miml'ogr. 19i2. O presente modelo utiliza uma generalização das idéias 
de Friedman. 

15 ~erlo\'e, ~f. Factors aspecting differcnce among rates of rctum in iovcstments in individual 
common stocks. Tile Rel'iew of EcoTlomics aTld Statistics, v. 50, Aug. 1968. p. 312-431. 

16 Box, G. E. P. &: Jenkins, G. ~f. Time series ana/}'sis, !orecasting and controlo San Francisco, 
Holden-Day. 19iO. Abre\ iadamcntc, o modelo é (onhecido (orno ARI~I.\ (auto-regressil.!c integrated 
mov;ng-average) . 
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processo auto-regressivo de nona ordemY Ambos os modelos são signi­
ficativos ao nível de 5%. 

Vamos representar o modelo ARIJ\IA por: 

Zt = 1/>1 Zt - 1 + 1/>2 Zt - 2 + .. o + I/>p + d Zt _ 'p + d) + (1 - 8 1 B - 8 2 B
2 

- ••• ) u t 

OI) 

onde Z representa a variá\Oel num formato estacionário; u, os resíduoS 
e os coeficientes 1/>' se 8' s compõem o processo auto-regressivo e média­
móvet respectivamente.18 A expectativa (condicional) de Zt para o pró­
ximo período é, 

Zt (1) = E (Zt + 1, n t) = 8 1 Z( + 1/>2 Zt - 1 + o o • + I/>p + d Zt - (p + d) + 1 + 
(12) 

Generalizando a equação (lI) para um horizonte de k períodos, ob­
temos, 

Z~ 1/>1 Z:_ 1 + 1/>2 z~_ 2 + . o. + (1 01 B - o o o) (1 + B + 

or:de Z~_ i 

+ o o • B k - 1) k - 1 U t 

k 
k - 1 L Zt _ i _ j + 1, e a exp=datiya condicional 

j ~O 

(1 - B - ... B k - 1) k -1 1It 

(13) 

(14) 

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

11 t necessário ressaltar que vários outros ativos alternativos foram considerados tentativamente 
na análise empírica: letras de câmbio, letras imobiliárias, e dólar. O grau de substituição de 
ações com estes outros ativos não foi significativo, e por isso estão excluídos nesta síntese. 

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-móvel 
da primeira ordem (l - B)Zt == (l - 8lB) III e então estimar os \alores para o próximo período. 
O parâmetro (1 - 81) correspondc ao coeficiente de expectati\ a de Cagan. 
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isto é, a taxa nominal de retorno é, aproximadamente, igual à taxa real 
de juros mais a taxa esperada de inflação. Então, 

(5) 

são obtidos com os processos descritos na tabela 1. 

Tabela 1 

Estimativa dos ~rocessos estocásticos das taxas de inflação e 
retorno em ORTN 

Retorno&. Coefir.iente~ estimados por má)'ima verossimilhançab 

Inflação (1 - 8) ~ P = (1 - 0.80458 + 0.06128') u, 
P, (19.12) (-1.82) 

ORTN (1 - 8) 11 - 0.11108 + 0,45778 3 + 0.505589) i b, = u, 
(1.75) (-6.75) (-7.66) 

I Processa0 I O (k)d I 

M. A. 26.1 

A. R. 18.8 

2e 
" u 

0.352 (10-') 

0297 (10-') 

a Os dados são mensais; inllJção (corr grja para variação estacionai) no período janeiro de 1955 a dezembro de 1971; e 0$ retornas nominais. 
nas ORTN (prazo de 12 meses) no per :dJ Janeiro de 1965 a dezembro de 1971. 

b Os números entre par~nleses debai1C dJS coeflcip.n1es são valJres "(", 

e M. A. significa um processo de méCI3-11óvel (M~ving AI/81age process); e A. R. Ull proceSS::l auto-regressioJo (Autoregressive process). 

d O te<;te emprega a dlstn8uição qUI-qu-:drada com k-m gnus de IIberd3de (m é o nÚllero de par3:ne!ros. e J, o n:,rnero de períodos com 
retardo) que indica o v3lJr Cr'tICO para L }': se X: > O(kl n:ís ':J:l'::IU.11JS q:H! o r:lJd~IJ estli;13dJ DJdr. representar I) processo verd?rJeiro. 
se 1-' :5 O(k) nós rejeitamos a hlpótes~ e investlg3mos outros proceSSJs. Nesta tabel3 todos os modelos são slgn!ficanre~ ao nível de 5%'. 

e Variflnça da ?mostra dos r~siduos Ci 11 os resíduos dós prelJlsães passadas inclu:dos. 

4. Os resultados empíricos 

4.1 O grau de "eficiência" dos mercados 

Logo nos primeiros testes emplrICOS (não reproduzidos neste trabalho) 
ficou amplamente comprovado que nem o mercado de bens e serviços, 
nem o mercado de ações poderiam ser classificados como "eficientes" 
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no Brasil. Sem dúvida alguma, as variações com retardo na oferta mo­
netária afetam significativamente os preços em ambos os mercados. Isto 
permite concluir em favor da hipótese "intermediária" (Cl), e rejeitar 
as demais hipóteses. As evidências empíricas são inúmeras e facilmente 
comprovadas, portanto, não vamos reproduzi-las aqui com detalhes. 

Uma outra conclusão importante foi de que as variações na oferta 
de moeda provocam uma maior flutuação a curto prazo no mercado de 
ações do que no mercado de bens e serviços; isto é, a curto prazo, o 
mercado de ações é mais sensível à oferta monetária do que o mercado 

de produtos.19 A soma acumulada dos efeitos monetários nos dois últi­
mos meses é de 0,2 para a taxa de inflação, e maior que um para o 
preço médio das ações. As estimativas mostram também que o pro­
cesso de ajustamento da inflação às variações monetárias demora mais 
de dois anos para completar-se, enquanto o processo de ajustamento no 
preço das ações demora entre quatro a cinco meses. Portanto, o grau de 
eficiência do mercado de ações pode ser considerado como excelente em 
comparação com a rigidez relativa do mercado de produtos. 

Quanto ao "horizonte" médio de formação de expectativas, todos 
os experimentos indicam que o nível de significância das expectativas 
de inflação e de retornos reais de ORTN atinge um máximo para um 
período de 12 meses - isto é, k = 12 nas equações (13) e (14). Em 
comparação com o "horizonte" médio de cinco anos nos Estados Unidos, 
isto sugere que o mercado brasileiro de ações possui maior rotatividade 
dos títulos, e que, possivelmente, este curto horizonte de expectativas 
contribui também para maior instabilidade do mercado brasileiro.20 

Finalmente, as variações correntes no preço agregado das ações e no 
índice de preços dos produtos não são significativamente afetadas por 
variações correntes (mensais) na oferta monetária. Em ambos os mer­
cados, as estimativas de no, "0 e po, ou são insignificantes e reduzidas 
(po), ou são insignificantes, negativas e reduzidas (no e To). Estas evi­
dências não são surpreendentes porque as estatísticas monetárias no 
Brasil não são imediatamente disponíveis. Portanto, nos experimentos 
reproduzidos a seguir, os polinômios R (B) e S (B) iniciam no pe­
ríodo l-I. 

a A mesma evidência foi encontrada por Cooper para os Estados Unidos. t. interessante observar 
que Ining Fisher, em 1911. no clássico: The pUTchasing poU'er Df money (i\'ew York, ~facmillan. 

1911, p. 190·]). já ha\ ia notado o mesmo fenômeno e apresentado, inclusive, uma explicação 
bastante realista baseada na "não ajustabilidade dos demais preços". 

10 t de se esperar. entretanto, que o "horizonte" médio seja circularmente dependente do nível 
de instabilidade do mercado. Assim, uma alta rotação de títulos provoca um mercado instável, 
que por sua vez mantém curto o "horizonte" de expectativas. 
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4.2 Estimação dos modelos 

A preocupação inicial foi a escolha do intenalo entre as observações e 
a conceituação adequada das variáveis, em particular, a oferta de moeda. 
Os experimentos denonstraram que não existem diferenças substanciais 
nas conclusões com o conceito .Ml (papel-moeda em circulação mais 
depósitos à vista), Oll com o conceito M2 (Ml mais depósitos a prazo). 
);"0 resumo que se segue optamos por descrever as evidências com o 
conceito M 1. Infelizmente, foi impossível obter séries detalhadas do es.­
toque de ações KS, e assim, os modelos serão testados com esta variável. 

Foram testados modelos trimestrais e mensais e, exceto quanto ao 
processo dinámico de ajuste nos preços e quanto ao impacto da renda 
"transitória", os expnimentos com dados mensais mostraram-se mais in­
teressantes embora com conclusões idênticas. Abordaremos, assim, dados 
mensais nos modelos. 

Os detalhes de .llgumas regressões estão reproduzidos na tabela 2, 
onde as variáveis, exceto inflação e retorno em ORTN, estão expressas 
em taxas de variaçãc: 

dPn = S(B) dJ! + \- dy \- dx
e + .\- dlI + .\- d ' P 1f - Y + - X "Te - II - n 1"bl + U t 

", - t Y At 

(16) 

dPk ri]! dy dXe II 

P 
= R (B) -11 + N y - + Rx X'e + RlI d + Rb cf 1"~t + U t 

kj - t Y t 
(17) 

Os polinômios 5 (B) e R (B) estão reproduzidos para durações alter­
nativas de quatro (s = 4), e três (s = 3) meses. A conclusão básica é 
de que o impacto das variações na oferta monetária nos últimos dois 
meses é bem importante para a explicação das flutuações de curtO prazo 
no mercado de valores do Rio de Janeiro. Os dois primeiros coeficientes 
são positivos e soman 1,1 para os preços nominais das ações, e 0,8 para 
os preços reais das ações. Estes valores são consistentes com o efeito 
acumulado de 0,2 Dl taxa de inflação. Outra conclusão importante é 
que a soma dos efei-.os é próximo à unidade e significativamente dife­
rente de zero para s = 3 no modelo (16). Por outro lado, a soma dos 
efeitos sobre os preçe>s reais das ações não é significativa, embora o pri­
meiro coeficiente o seja. Isto significa que a longo prazo uma variação 
contínua de, por eXfmplo, 10% na oferta monetária causará na média 
uma variação de 1 O(~ nos preços nominais das ações (mantidas cons­
tantes as demais açõe,), e um crescimento nulo nos preços reais das ações. 
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Tabela 2 

Estimativa da influência de diversas variáveis no mercado brasileiro 
de ações 

Variáveis expressas em taxas de variação 

dPn s() dJf" N dX "\T dy "\T dIl lIr d' CC ) -P = B -.-" + x -X +.\ y - +"''''' t + H b rb. + o:1stante + UI n, l1f1 I VI . 
(I6a) 

dP dM8 dX dy II • 

P 
k = R(B) -, -8 + Rx X + - + R.". di + Rb d rb, + (Constante) + u t C17a) 

k, j~[1 I YI 

Preço nominal (16) Preço real (17) 
Variáveis 

s = 4 s = 3 s = 4 s = 3 

Constante 0,022 0,005 0,013 -0,006 
1,01) 0,30) 0,61 ) ( 0,32) 

Renda real (r)a 0,311" 0,306 ,. 0,312" 0.307" 
2,25) 2,20) 2,25) 2,19) 

Lucros reais (X)b 1,061 •• 1,065 •• 1,144 •• 1,151" 
2,28) 2,26) 2.46) 2.41 ) 

Expectativas de: 
Inflação (II)c -4,861" -4,905' -9,107" -9,099" 

(-1.76) (-1.77) (-3,30) (-3,26) 
Retornos em títulos (r;)d -2,395 •• -2,342" -2,381" -2,315" 

(-2.74) (-2,66) (-2,71) (-2,61) 

Distribuição dos efeitos da moeda 
(M); • 

0,672" 0,822" 0,516" 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 -0,394 
(-0,17) (-0,85) (-0,61) (-1.38) 

4 -0,285 -0,370' 
(-1,27) ( 1,67) 

Somatório 0,786 0,833 • 0,295 0,377 

71-
1,59) 1.74) 0,48) 0.72) 
0,167 0,175 0,197 0,209 

DW. 1,96 1,96 1,96 1,97 
E.P, f 0,1007 0,1013 0,1008 0,1018 

Coeficientes com asterisco são significantes a 10% (um asterisco) e 5% (dois asteriscos), 
a A série de renda real foi obtida com uma análise do componente principal de quatro variáveis, supostamentp al­
tamente associadas com a "verdadeira" renda real. 
b Adotou-se uma interpolação exponencial dos dados anuais de lucros reais da indústria. 
c Inflação medida pelo índice de preços por atacado, corrigido para variação estacionaI. 
d Prazo de maturidade de um ano (ORTN) . 
• Conceito M[ (papel-moeda em circulação mais depósitos à vista), 
r Erro-padrão da regressão. 
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As variáveis "proxie~" para os lucros reais esperados (horizonte de 12 
meses) e para a renda real demonstram ser importantes e significativas 
para a explicação dos movimentos do mercado de ações do Rio de Janeiro. 
Os coeficientes estimados para a oferta de moeda, lucros reais, renda real, 
e retornos reais em ORTN 21 estão corretamente sinalizados conforme 
esperávamos. Lm aumento na oferta de moeda afeta positivamente (e 
quase na mesma prc porção) os preços nominais; uma variação de 1% 
nos lucros reais caus 1 uma variação pouco maior que a unidade (I, I) 
nos preços das ações, e um aumento de I % na renda real provoca 0,3% 
de aumento no preço das ações. Um aumento nos retornos alternativos 
em OR T:\ afeta negativamente o mercado de ações, porque os rendi­
mentos futuros são descontados a uma maior taxa. Por outro lado, a 
expectativa de inflaç:i.o tem um impacto negativo, mas este efeito será 
discutido mais tarde com maiores detalhes. 

Além dos coeficientes da oferta monetária, a outra diferença entre 

os modelos (16) e (li) ocorre na estimativa do impacto da inflação 

esperada. A tabela 2 mostra que os coeficientes para 7r dobram de valor 
no modelo (17), que explica os movimentos no preço real das ações. 
A razão é, simplesmente, que a taxa corrente de inflação depende, além 
de outras variáveis, da variação na expectativa da própria inflação como 
a equação (8) indica. Assim, o aumento na magnitude do coeficiente 
de -4,9 para -9,1 r,~fIete meramente os efeitos da mudança de expec­
tativas de inflação na taxa atual de inflação.22 

As figuras 3 e 4 reproduzem o ajustamento dos dois modelos. Em­
bora os movimentos :1aS taxas de variação pareçam visualmente bastante 
erráticos, é possível explicar uma pequena parte das flutuações. Mas, 
sem dúvida, a gran(le proporção dos movimentos permanece inexpli­
cada, e isto sugere que qualquer estratégia baseada nestes modelos pos­
SUI uma eficiência duvidosa.23 

A figura 5 most:-a a distribuição da resposta dos índices de preços 
de ações e dos índices de preços por atacado (cujo polinômio P B não 
foi reproduzido neste trabalho) com respeito a uma variação monetária 
no período t. O formato dos três polinômios assemelha-se aos polinô-

21 Vário!l outros ativos foram experimentados, mas, aparentemente, os seus retornos não afetam 
sistematicamente o mercado bl asilciro de ações . 

., Isto é. subtraindo a equ, ção (8) da equação (7), obtemos como coeficientes, 

R(},) = S(B) - P(B); R" =S" - P:r, etc. 

e claramente I S:r - p" I > I S.~ I se Prr > O. 

• Pode-se mesmo dizer que. graças a estas conclusões, este trabalho está sendo divulgado. 
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Valores observados e estimados 
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Valores observados e estimados 

Variações relativas no preço real de ações 
Período: fevereiro de 1955 a dezembro de 1971 
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Figura 5 

Distribuição das elasticidades de resposta da taxa de inflação - P(B) 
- dos preços nominais - S(B) - e dos preços reais - R(B) - com 

respeito à oferta de moeda 

Período: fevereiro de 1955 a dezembro de 1971 

,7 

7\ 
I \ 
I \ 

,6 I \ 
I \ 
I \ 
I \ 
I \ 

,5 
, 

I , 
I 

I \ , 
I , 
I 

,4 I I , 
I , 
I , 
" S{Bl ,3 

, , 
I , 
\ , , I 

,2 
, \ , I 

\ 
\ 
\ 

,l I 

o ---~~--~~~~--r-~--+--+--+--+--+--+--+--+--~--M~es 

2 6 7 8 9 10 li 12 13 14 

-,I 

-,2 

-,3 

-,4 Fontes 
S(Bl e R(Bl, tabela 2, s=4 
P (Bl, não reproduzidO neste trabalho 



mios teóricos implícitos no caso "intermediário" de eficiência. Além disso, 

a altura da diferença entre S (B) e R (B) é aproximadamente igual a 

P (B). É importante ressaltar o substancial impacto a curto prazo da 
oferta monetária nos preços das ações, e o curto período médio de tran­

sição entre dois eq uilíbrios. Estas evidências confirmam o argumento de 
Friedman de que· ... ambos, o mercado de ações e o nível de negócios 
refletem a influência de variações monetárias, que precedem a ambos 
mas se refletem mais rapidamente nos preços das ações do que nos 
fluxos de gastos".24 É interessante observar também que o período de 
ajustamento de preços das ações no Brasil parece ser mais curto do que 
o período encontrado nos Estados Unidos por vários autores.25 

Outro teste do'i efeitos acumulados de longo prazo das variáveis exó­
genas é feito com a estimação de uma forma linear em logarítmos dos 
modelos (1) e (3); 

log P~, = R", log M: + Ry log Yt + R:r; log X: + Rrr TI t + Rb r~, + 1lt (19) 

Devido à correlação serial quase perfeita entre valores sucessivos da 
oferta monetária, e dada a evidência de que o período de transição é 
bastante curto (m;iximo de cinco meses) não é conveniente utilizar um 
modelo em retardlls distribuídos para capturar os efeitos passados da 
oferta de moeda. Além disto, uma forte correlação serial nos resíduos 
foi constatada em alguns experimentos iniciais e, então, as regressões 
com modelos (18) e (19) foram reestimadas pela técnica "interativa" 
de Cochrane·Orcutt. É interessante observar que o teste de Griliches 26 

demonstra que, paralelamente, subsistem um ajuste com defasagens (de­
vido aos efeitos pa~sados da oferta monetária) e também correlação serial 
nos resíduos (devido, provavelmente, à agregação dos preços individuais 
para a formação do índice IBV). Estas evidências foram também com­
provadas (e não r'~produzidas aqui) numa análise ARIMA do processo 

,. Friedman, M. The Iag in effect of monetary policy. The optimum quantity of money and oth" 
e$says. Chicago, Aldine, 19';9. p. 449 . 

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

.. Griliches. Distributed Ilgs: a survey. Econometrica, v. 35, p. 16·49, Jan. 1967. O teste diz que, se 
Yt = aXl + UI, onde Ut = ro, - 1 + et. e e, é independentemente distribuído entlo. }~t = aXt + 
+ rY, - 1 - ar X, - 1 + 'o. 
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 correlação serial nos resíduos. e não de ajustamento 
retardado. 
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estocástico da série do índice IBV. Infelizmente, o modelo nerloviano 
convencional de ajustamento distribuído em estoques, o qual implica 
num movimento assintótico para o equilíbrio, é inconsistente com os 
movimentos teóricos implícitos no modelo desenvolvido neste estudo. 

A tabela 3 mostra os experimentos com os modelos (18) e (19). As 
conclusões empíricas concordam, exceto quanto a alguns aspectos des­
critos a seguir, com os resultados da estimação dos modelos (16) e (17). 
Entretanto, há agora uma notável melhoria no coeficiente de determi­
nação e no nível de significância dos parâmetros, exceto para renda real. 

Tabela 3 

Estimativa da influência de diversas variáveis no mercado brasileiro 
de ações 

Variáveis expressas em logarítmos do valor absoluto 

Log P k R", Log M' + Rx Log X, + R. Log y, + Rrr II, + }(b T
b
' + (constante) + u, (19a) , , , 

-
Oferta de lucros Renda 

ExpectatIVas nas 
taxas de 

H' Equação Constante moeda reais real p D.W. E.P. 
IMII IX) Iy) 

Inflacão IIIJ I Títulos Ir;) 

(18) -12.652" 0.795" 1.102" O.OQl -5.107" -7.691" .935 .998 1.86 ,1001 
1- 9.05) 19.38) 15.31) 11.23) 1-2.12) 1-2.69) 

(18) 1.348 0.581" 0.001 -4.995' -2.640" ,994 ,997 1,69 1020 
( 0,52) 12,85) (1,15) 1-1,90) 1-2,67) 

(18) -12.725" 0,810" 1.116" -5,323" -2.688 •• ,939 ,998 1.73 ,1003 
(- 8,90) 19,34) (5,26) 1-2,19) 1-2.69) 

(18) -11.482" 0,817"' 1,118" -5,767" .937 ,997 1.74 ,1009 
1- 9,40) 19,37) 15.27) 1-2,20) 

(19) - 7,251" 0.050 0,887"' 0,001 -9,087"' -2,756 ,. ,960 ,982 1.71 ,0992 
1- 4.36) 10,45) (3,74) (1,23) (-3,64) 1-2,81) 

(19) - 7,290" 0,074 0,888" -9.266" -2,750" ,962 ,982 1.78 ,0993 
1- 4,28) 10,66) [3,69) (-3,70) (-2,81) 

(19) - 1,413 0,328' 0,001 -8,758 ., -2.597"' ,989 ,981 1,48 ,1009 
1- 0,73) (1,81) (1,27) 1-3,37) 1-2,83) 

119) - 7,639" 0,976" 0,001 -9.082" -2,777" .954 ,982 1,51 ,0990 
1- 5,33) 16.02) (1,30) 1-3,69) 1-2,83) 

(19) - 7,876" 1,022" -9.277" -2,783 ., ,954 ,982 1,72 ,0992 
1- 5,54) 16,45) 1-3,77) (-2.84) 

119) 12.219' 0.002' -8.613" -2,701 ., ,998 ,981 1.51 ,1010 
( 1.93) (1.77) (-3.32) (-2.77) 

Ver anotações na tabela 2. 
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Os parâmetros na tabela 3 não são significantemente diferentes dos parâ. 
metros na tabela 2. l\'"ote·se também que o preço real de equilíbrio nas 
ações é independente do nível nominal da oferta de moeda, o que de­
monstra a ausência de ilusão monetária. 

A diferença mar,:ante nos resultados da tabela 3 se refere ao im­
pacto da renda real. i: importante salientar que nos modelos (16) e (17), 
ou (18) e (19) não ficou esclarecido qual o conceito adequado de 
renda real; isto é, não foram distinguidos os efeitos da mudança na 
renda observada e os efeitos na renda permanente. Se o conceito rele­
vante para a demandl pelos ativos é a renda permanente, então deveria 
ser esperado que variações na renda permanente (todas as demais va­
riáveis mantidas constantes) deslocariam para cima ambas as demandas 
por moeda e por aç()es, e o efeito final sobre o preço real das ações 
seria incerto. Por outro lado, se a renda transitória é usada para com­
prar ativos financeiros, como ações e títulos,~7 então um aumento na 
renda transitória afetaria positivamente os preços das ações. Assim, para 
um dado aumento n:1 renda transitória, o nível demandado de moeda 
não é afetado diretamente, porque a demanda por moeda é suposta­
mente independente de componentes transitórios. Preços reais das ações 
seriam, contudo, afet,ldos positivamente e diretamente pela renda tran­
sitória. Os resultados das tabelas 2 e 3 aparentam ser, de certa forma, 
contraditórios;28 as variações nos preços das ações parecem depender de 
variações na renda rcal, mas o nível de preço das ações independe do 
nível da renda real. Uma explicação plausível seria de que, por defi­
nição, o componente transitório varia mais do que o componente per­
manente, e assim, a série de variações relativas na renda real estaria 
dominada pelo componente transitório, enquanto o nível da renda real 
estaria dominado pelo componente permanente. 

As figuras 6 e 7 reproduzem os valores observados, estimados, e a 
contribuição de cada variável importante para a estimação do nível do 
índice nominal e real da Bolsa do Rio de Janeiro. Os valores estimados 
sem o componente s,~rial dos resíduos 29 são também comparados com 

Z; Para uma discussão dos efeitos isolados da renda permanente e renda transitória sobre a 
demanda por ativos. consultar Darby, ~1. R. The allocation af transitary income among consumers' 
assets. Am~rican Economic Rt-'.Ii~w, v. 62. p. 928·41, Dec. 1972. 

23 ~ote-se que a não-signiH ância do coeficiente de renda real nos modelos (18) e (19) não 
decorre de multicolinearidade ele\"ada com outras v3riá,'eis independentes. A série proxy de renda 
real e a oferta de moeda possuem alguma correlação. mas o coeficiente R JI da regressão 56 se 
torna significatho na explicaç:i:o dos preços reais das ações (Pk) na última regressão da tabela 3. 

m A técnica de Cochrane-OIcutt introduz QU t - 1 como variável explicativa do nível corrente de 
IBV. Assim. este componente QUt -1, que não pode ser previsto por um prazo mais longo que 
um mês, foi omitido numa das seqüências de valores estimados. 
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os valores observados. As principais conclusões são duas. Primeira: a 
inclinação da tendência de log Pn na figura 6 é aproximadamente igual 
à inclinação de log M até 1968, quando a inclinação de log P" é acres­
cida substancialmente pelo crescimento nos lucros reais das sociedades 
anônimas. Observe-se que a oferta nominal de moeda não é importante 
para explicar os movimentos de longo prazo do índice IBV real na 
figura 7. Os lucros reais assumem o principal papel na explicação da ten­
dência dos preços reai~ das ações. Excluindo estes dois argumentos, parte 
dos resíduos é explicada pela taxa esperada de inflação e, secundaria­
mente, pela expectativa de retorno real nas ORTN. Uma proporção subs.­
tancial das flutuações permanece, entretanto, explicável apenas pelo com­
ponente serial nos resíduos Q UI_I' Assim, as flutuações em 1963, 1969 
e 1971 não podem ser explicadas por variável alguma do modelo, exceto 
pelo termo QUI_I' 

Segunda: as estimativas, excluindo o comportamento serial nos resí­
duos, possuem uma atuação medíocre na maioria dos períodos. Uma 
razoável parte das flutuações de curto e médio prazo teria que ser jus­
tificada, ou por variáveis externas ao modelo, ou por modelos de expec­
tativas mais sofisticados. Este fato confirma que não podemos nos basear, 
ingenuamente, nas regre;ssões para prever os movimentos de curto e médio 
prazo, embora haja uma razoável confiança de que os modelos são 
válidos a longo prazo. 

Numa extensão do modelo vamos agora analisar as flutuações na 
relação lucro/preço, agregada para o mercado de ações. Os resultados 
empíricos nas tabelas 2 e 3 nos permitem assumir que o preço real (agre. 
gado) das ações é homogêneo linear nos lucros reais e independente da 
oferta nominal de moeda e da renda real. Portanto, da equação (1) 

podemos escrever 

e supondo, 

obtemos 

ou 

v = 1 I X P
; Rm '" O; e R. '" O. 

(
P/. )' -- = {f (TI, l'b

P
,\ 

X " 

( X)' = n (n, 7'~'1 
Pi; 
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Figura 6 

Valores observados e contribuição das principais vanaveis para os 
valores estimados do preço nominal de ações 
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Figura 6a 
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Figura 7 

Valores observados e contribuição das principais vanaveis para os 
valores estimados do preço real de ações 

Período: fevereiro de 1955 a dezembro de 1971 
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Figura 7a 
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onde (X/Pk )", a relação lucro/preço de equilíbrio, é explicada pela 
taxa esperada de infhção e pela taxa de desconto real r~ . É impor­
tante salientar que uma equação semelhante seria obtida com a teoria 
convencional de valorização. A figura 8 reproduz no mesmo gráfico os 
movimentos da relação lucro/preço e a taxa (centrada anualmente) de 
inflação. Para a maioria dos períodos os movimentos das duas séries 
são semelhantes. Isto significa que a expectativa de inflação deve ser um 
dos principais determmantes das flutuações na relação lucro/preço. De 
fato, a estimação de uma forma linearizada do modelo (21) resulta no 
seguinte resultado para o período 1955-71: 

( X ) _ 0,648 + 5,269 rb + 18,191 lI, 
Pk t - (3,09) (-1,28) t (-1,3-1) 

R2 = 0,923 

D.W. = 1,71 

E.P. = 0,122 

A regressão foi eSI imada com a técnica de Cochrane-Orcutt para cor­
rigir uma forte dependência serial nos resíduos. Os coeficientes de ambas 
as variáveis são bastante significantes, e o poder de explicação da re­
gressão é excelente. Observe-se que os retornos reais em ORTN afetam 
positivamente a relaçiio X / Pk , conforme era esperado. A elasticidade da 
relação lucro/preço com respeito às expectativas de inflação 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 e-;perada de inflação explicam mais da metade (beta 
de 0,56) das flutuações da relação lucro/preço. Entretanto, a estimativa 
da influência das expectativas de inflação na relação lucro/preço e no 
índice IBV conflita com um raciocínio lógico e, de certa forma, espe­
rado. Este ponto aind 1 será discutido com maiores detalhes. 

As elasticidades de resposta do índice IBV às diversas variáveis estão 
reproduzidas na tabela 4. Todas as variáveis, exceto as expectativas de 
inflação e retorno real nas ORTN, foram expressas em logarítmos ou 
em taxas de variação logo, os parâmetros de regressão representam as 
elasticidades. As elasticidades, com respeito às expectativas de inflação e 
retorno, são obtidas com o produto dos coeficientes de regressão pela 
média das séries. 
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Figura 8 

Os movimentos da inflação e relação lucro/preço no Brasil 
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Tabela 4 

Elasticidades de resposta do mercado de ações no Brasil 
período 1955-1971 

Preços nominais 

Modelo (16). 

Moeda 0.B33 f 

Lucros reais 1.065 

Renda real 0.306 

Inflação -0.099 

Retornos em ORTN -0.020d 

-0.060-

a Valore~ obtidos da tabela 2 S=3). 
b Valores obtidos da tabela 3. regressão. n.' 3. 
c Valores obtidos d~ tabela 3. regressão n.' 9. 

Modelo (1 B)b 

0.B10 

1.116 

-0.149 

-0.024d 

-0.072-

Preços reais 

Modelo (17). 

1.151 

0.307 

-0.199 

-0.020d 

-0.060-

Modelo (19)c 

1.022 

-0.259 

-0.025d 

-0.0750 

d Elasticidades obtidas com a r1ultiplicação do coeficiente de regressão pela média da série 1955-1971. 
e Id. para o período 1965-1971. 
f Significante ao nível de 10%. 

Para cada 1% de aumento na oferta nominal de moeda, os preços 
nominais das ações aumentam em 0,8%, mas o efeito acumulado não 
é significativamente diferente das unidades. A elasticidade de renda real 
transitória é significante ao nível de 5% e para c<;ida 1 % de aumento 
na renda transitória os preços das ações aumentam de 0,3%. A elastici­
dade com respeito aos lucros é ligeiramente superior à unidade, embora 
as estimativas não sejam significantemente diferentes da unidade. 

As elasticidades, com respeito ao retorno real nas OR TN e inflação, 
são ambas negativas ~ relativamente pequenas; 0,06·0,07 para os retornos 

em ORTN, e 0,1-0,2 para inflação. O sinal negativo para os retornos 
em OR TN é consist~nte com as implicações do modelo teórico. 

Entretanto, o sinal negativo para o impacto das expectativas de in­
flação no mercado brasileiro de ações é de certa forma surpreendente, 
porque ações têm sido consideradas como uma proteção eficaz contra a 
inflação. Este argum,~nto chega mesmo a ser enfatizado freqüentemente 
na literatura econômica, e talvez pela freqüência com que é repetido, 
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tenha-se transformado falaciosamente numa regra econômica. No entanto, 
parece existir uma contradição generalizada ao argumento. Comprova­
ções emplflcas para um grande número de países concordam que o argu­
mento de proteção eficiente contra inflação através de ações é uma mera 
falácia. 30 

5. As condições do mercado em 1972 e 1973 

o objetivo desta parte é acrescentar uma discussão rápida sobre as pro­
váveis causas do comportamento depressivo no mercado de ações desde 
o segundo semestre de 1971. Inicialmente, devemos re5saItar com hu­
mildade que as simulações (não reproduzidas aqui) com os modelos para 
os semestres janeiro-junho de 1972 e julho-dezembro de 1972 acusaram 
erros substanciais, acima de 50';0 em ambos os semestres. 

ema análise atenta do gráfico 6 mostra 'que já anteriormente o 
modelo (excluindo o componente serial nos resíduos) havia cometido 
erros elevados em 1966 e 1967. Nestes dois anos, os erros relativos foram 
maiores q~le 30% ao mês. Portanto, o erro médio de 50% em 1972 ainda 
estaria dentro da faixa de confiança das preYisões. 

Além disto - e este aspecto é importante - o modelo monetarista, 
apesar de todas as suas implicações bastante realistas, deve ser encarado 
como válido apenas a longo prazo. A teoria quantitativa da moeda 
nunca propôs-se a interpretar e prever infalivelmente os fenômenos de 
curto prazo. Da mesma forma que o mercado brasileiro de ações após 
1967 compensou o crescimento medíocre em 1966 e 1967, podemos estar 
certos de que o mercado tornará a reagir e compensará os baixos retornos 
em 1972 e 1973. Os ingrediente5 básicos para uma taxa razoável de 
crescimento no mercado de ações continuam disponíveis à sociedade; esta-

30 Resumindo rapidamente a lÍtcTatuD para outTns paí.;cs. l'xi'itc ('\idi'ncia empírica para .\rgen­

tina, Canadá, Colômbia, Fqados Cnídos, :\Iéxico, Peru e YCIlClucb. Para os Estados Cnidos 
consultar I\.cran, :\1. ExpcClations. mOIlCy, and the stock markct. Fedt'ral Rcsen'e Ba71k of St. Louis, 

RtTieu', v. 53, p. 16-31, .1an. 1971: Reilly, F. K. ct aI. Inflation, Inflation hedgcs and common 
stocks. Firlmltia[ .-lnalY\L\ jOllrntll. \. 2/). p. 101-10. Jan. Fl'h. 1970: Sprinkel, B . . Hmu')' arld markt'ts: a 

monetarist ,,'It'u'. Homewood. 111, Ri( hard D. lrwin, 1971. p. 171·6: e Hamburger, ..\L J. & 

Kochin, L. A . ..\loney and stoc.k pri(C'i: the ehannels of influcncc. jounzal of Finanre, v. 27, p. 231-49. 
\Ia\' 1972. Para o Canaeb, ,er Pesando, J. E. The sul)/)ly of mone)' and common stock p,ices: 

furlher obsen'atiolls OH lhe economelric n ... ide71re. rni,ersit'Y of Toronto, Canada, ::\o\'. 19i2. 

Para os países latinos consultar Rasrh, A. &: K~ bal, \1. Caj)ilal markets in Latin A merica: a 
g~neral SIIT'i.'ey and six rOllr1try studir's. ~ew York, Praeger, 1070. Capo 3. p. iG-83. Para uma 
extensa comprovação empírica do caso brasileiro, 'er trabJlho do autor do presente artigo: 
Inflação e o mercado de ações no Brasil: teste de JIgumas hipótese,. Pesquisa e Planejamento 

Econômico, v. 3, n. 4. p. 013-36, 1973. 
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bilidade política, excelente crescimento do produto industrial, renda real 

e lucros, e um progrulla sério de combate gradual à inflação. 

Existe, en tretantc. a possibilidade de que o comportamento dos in­
vestidores tenha se lt1odificado, e/ou que variáveis fundamentais não 
incluídas no modelo, como o estoque de ações K e os retornos em cader­
netas de poupança, knham deslocado para baixo o nível de equilíbrio 
dos preços das ações. Por exemplo, durante 1971 e 1972 o estoque de 
ações nas mãos do púl>lico aumentou consideravelmente. Ao mesmo tempo 
persiste uma crescen te demanda por cadernetas de poupança. Ambos os 
fatos implicariam que. dada a denunda por um estoque de ações, o preço 
de equilíbrio estaria numa posição mais baixa em 1972 e 1973 devido à 

maior oferta e devido também aos rendimentos alternativos (e risco nulo) 
das cadernetas de pOli pança. Sem dúvida, esta é uma hipótese plaush-el 
que mereceria ser estudada com mais profundidade. 

6. Conclusões 

Este artigo sintetizou as evidências mais importantes para a explicação 
dos movimentos do mercado de ações do Rio de Janeiro .. \ conclusão 

geral é de que a oferta monetária, os lucros reais das sociedades anôni. 
mas, e as expectativa, de inflação e retornos em OR Tl\' afetam signifi. 
catiyamente o nível ( o comportamento do mercado. 

Procuramos também investigar a viabilidade de estratégias lucrativas 
para prever movimer tos de curto e médio prazo. A resposta foi clara­
mente negativa por duas razões. Primeiro, porque a maioria das grandes 
flutuações permanece ,em explicação razoável e é exatamente na pre­
dição destes l1lo\'Ímentos que reside a possibilidade de ganhos anormais. 
Segundo, nada foi dito sobre os movimentos diários e semanais. Vários 
experimentos com elevado número de ações comprovam que estes movi­
mentos diários e seIllanais tendem a seguir uma seqüência aleatória 
(mndom walk). Sem dúvida, o modelo monetarista não pretende chegar 
a este nível de detalh,'. Finalmente, cabe ressaltar que quanto mais longo 
o horizonte, mais correto e válido deverá ser o modelo monetarista. 
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