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RESUMO

O relacionamento de longo prazo e o correspondente mecanismo de corre¢io de erros no curto prazo, entre dados agregados de preco e
dividendos, é estudado no presente trabalho, através dos conceitos de formula de valoragao racional e cointegragdo variante no tempo, e
sob o referencial da teoria das expectativas racionais e de movimentagao de precos de Muth (1961), para se supor a variabilidade das taxas
de retorno de ativos, testando as hipéteses nulas de mecanismos de corregdo de erros dos vetores de cointegracio constantes no tempo e de
desigualdade entre valor fundamental e preco da agdo. As séries obtidas foram as disponibilizadas por Shiller (2005) e se referem aos dados
agregados de preco e dividendos do mercado acionario norte-americano, no periodo de 1871 a 2010. Os dados foram analisados através
dos modelos de cointegracdo de Johansen, com a utilizagdo de variaveis restritas decorrentes da combinagio das variaveis estudadas com
o polindmio temporal de Chebyshev, como proposto por Bierens e Martins (2010). Os resultados indicam a rejeigao da hipdtese nula de
constancia dos vetores de cointegragio e, ainda, a nao rejei¢cio da hipdtese nula de desigualdade entre valor fundamental e preco da agéo.
Tais resultados sao consistentes com os obtidos por Bierens e Martins (2010) e ndo consistentes com a teoria das expectativas racionais de
Muth (1961). Conclui-se, portanto, que os investidores possuem diferentes expectativas de retorno para diferentes periodos futuros, que
os resultados sugerem a validagao do modelo utilizado e que existe a possibilidade da ocorréncia de movimentos especulativos suportados
pela racionalidade ou bolhas especulativas racionais.

Palavras-chave: Expectativas racionais. Cointegracao. Chebyshev. RVE TV VECM.

ABSTRACT _

The present study examines the long-term relationship between aggregate price and dividend data and the corresponding mechanism for short-
term error correction using the rational valuation formula and time-varying cointegration and based on Muth's (1961) theory of rational
expectations and price movements. The study assumes the variability of asset rates of return and tests the null hypotheses of error-correction
mechanisms for time-constant cointegration vectors and inequality between fundamental value and share price. The series used were provided
by Shiller (2005) and refer to aggregate price and dividend data for the U.S. stock market over the period 1871 to 2010. The data were analyzed
using Johansen'’s cointegration models with the use of restricted variables resulting from the combination of the variables studied with the
Chebyshev time polynomial, as proposed by Bierens and Martins (2010). The results indicate rejection of the null hypothesis of constancy of
cointegration vectors as well as the non-rejection of the null hypothesis of inequality between fundamental value and share price. These results
are consistent with those obtained by Bierens and Martins (2010) and do not corroborate Muth's (1961) theory of rational expectations. It is
therefore concluded that investors have different expectations of return for different future periods. The results suggest the validation of the
model used and that there is a possibility of the occurrence of speculative movements supported by rationality or rational speculative bubbles.

Keywords: Rational expectations. Cointegration. Chebyshev. RVE. TV VECM.
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1 INTRODUCAO

O montante pelo qual um titulo é negociado nos mer-
cados de capitais, sua variagdo ao longo do tempo, os pro-
ventos dele decorrentes e a tentativa de sua previsio tém
sido estudados em finangas. A razoavel precisido de quanto
determinada acdo poderia valer ou quanto seu prego po-
deria oscilar em determinado periodo ¢ de significativa
implicagdo empirica. Em casos de mercados financeiros
desenvolvidos, com forte eficiéncia informacional (Fama,
1970, 1991), o preco deveria refletir apenas as informacdes
futuras presentes nas previsdes sobre os beneficios do ativo
correspondente. Por outro lado, ante a possibilidade de as-
simetria informacional, a importincia de modelos que ex-
plicassem precos e retornos seria ainda maior, uma vez que
a necessidade de especificacio levaria ao estudo de inume-
ras variaveis contabeis e de mercado, além do fluxo de caixa
gerado pelo ativo que, pela diferenca de informagdes, ndo
estariam disponiveis a0 mesmo tempo para gestores e in-
vestidores. Assim se explica a existéncia de inimeros mo-
delos de avaliagdo do valor fundamental da a¢ao, os quais
se baseiam no desconto de dividendos e de fluxos de caixa
da firma ou do acionista, entre outros (Cuthbertson & Nit-
zche, 2004). Neste trabalho, porém, apenas o valor funda-
mental da acdo obtido através do desconto de dividendos é
abordado, comumente denominado de férmula de valora-
¢do racional (RVF).

A férmula de valoracgio racional é suportada pela teoria
das expectativas racionais (Muth, 1961) e, neste contexto,
ndo apresentaria consisténcia na presenga de assimetria da
informagdo nos mercados financeiros, como demonstra-
do fartamente pela literatura (Miller & Modigliani, 1961),
em especial pelo fato de a determinacgio da politica de di-
videndos néo estar obrigatoriamente associada aos lucros
obtidos pelas corporagdes. Por essa razdo, a aplicagdo de
RVF implica na necessidade, até intuitiva, da adogdo de

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Expectativas Racionais.

A Teoria das Expectativas Racionais e da Movimenta-
¢do de Precos (RE) desenvolvida por John E Muth (1961)
suporta este trabalho. A hipotese de expectativas racionais
(REH), que suporta a teoria, declara que a informagéo é
escassa e o sistema econdmico geralmente néo a desperdi-
¢a; a forma com que as expectativas sdo formadas depen-
de especificamente da estrutura do sistema relevante que
descreve a economia e que a previsdo publica ndo possui
efeitos substanciais na operagdo do sistema econdmico
(Muth, 1961). Assim, especificamente para o presente tra-
balho, o preco de uma a¢ao representaria o conjunto das
informagdes sobre os beneficios futuros dela advindos. A
movimentagdo do preco, entdo, deveria se dar apenas pela
chegada de informagdes novas ao mercado.

A RE teve um profundo efeito na teoria econdmica,
sendo consenso que necessitaria ainda de um fundamento
estratégico (Reny & Perry, 2006). Milgron (1981) analisou
a RE e mecanismos de negociagdo de mercado, concluin-

dividendos e taxas de descontos inconstantes no tempo, o
que agrega dificuldade operacional que pode ser intrans-
ponivel. Neste trabalho, procura-se testar se as taxas de
desconto de dividendos variam no tempo e se a estimativa
de tais taxas, através de um método original, faria com que
os dividendos pudessem explicar o preco de uma acéo.

Os referidos testes sdo realizados através de técnicas
economeétricas de séries temporais de cointegracdo com a
utilizagdo do polindmio temporal de Chebyshev (Bierens
& Martins, 2010).

A discussdo do tema de valoragio da agdo possui relevan-
tes desdobramentos. A eventual apuracio e utilizacdo de ta-
xas de desconto varidveis no tempo que pudessem fazer com
que o valor fundamental estivesse préximo do preco da a¢do
podem contrariar estudos que admitem a limitada racionali-
dade dos investidores, abrir nova forma de teste da eficiéncia
informacional e, ainda, indicar a importincia da informagéo
contabil diante de possiveis diferencas entre valor e preco.

O estudo foi realizado para os dados agregados de pre-
¢o e dividendos do mercado aciondrio norte-americano, no
periodo de 1871 a 2010. Em suma, os resultados indicaram
que as taxas de desconto variam no tempo e que o valor fun-
damental da acdo néo se iguala ao seu prego em todo o pe-
riodo, mas especialmente a partir de 2000. Desta forma, os
resultados sdo consistentes ao estudo de Bierens e Martins
(2010) e ndo consistentes a teoria de expectativas racionais
de Muth (1961), possibilitando consideragdes importantes
relativas aos periodos de maior e menor desigualdade.

O trabalho é desdobrado em referencial tedrico, onde se
explicita a literatura revisada sobre os principais conceitos do
estudo, seguido de metodologia, com os aspectos metodold-
gicos especificos, e de resultados e consideragdes finais, nos
quais sdo apresentados os principais resultados comparados
com a literatura e as considerac¢des deles decorrentes.

do inexistir tensdo entre coleta de informagdes e eficiéncia
informacional. A RE também foi analisada no efeito das
mudancas em politicas econdmicas sobre as expectativas
de produgio e inflagdo, observando-se eventual violagdo
da teoria para a produgdo (Ball & Croushore, 2003), para
resolver o problema da regressao infinita das expectativas
(Binder & Pesaran, 1998), na analise da persisténcia de
choques de produ¢do com o relaxamento das premissas
de REH (Bonfim & Diebold, 1997), com a introdugdo de
aprendizado racional no arbitramento ou rejei¢do de pa-
droes de precos (Brav & Heaton, 2002), com a indicagdo
de ma-especificagio de modelos dos agentes (Bray & Sa-
vin, 1986), com ancoras nominais adotadas pelos governos
(Bruno & Fischer, 1990), com a volatilidade de agdes sendo
associada a falha na formagdo de expectativas (Burkley &
Harris, 1997), na comparagéo entre surveys realizadas com
donas de casa e analistas econ6micos (Carroll, 2003), na
configuracio dos prémios de seguros (Cummins & Outre-
ville, 1987), com o investimento em a¢bes ndo se consti-
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tuindo em protecdo contra inflagio monetdria (Danthine
& Donaldson, 1986), entre outros estudos.

2.2 Cointegracao.

O relacionamento de longo prazo entre precos e divi-
dendos pode ser estimado através das técnicas econométri-
cas de cointegragdo. A estimativa decorrente deste método
corresponde a taxa de desconto aplicada sobre dividendos
para a apuracdo do valor fundamental da agéo.

A cointegragao oferece significado para a regressao de
duas ou mais varidveis ndo estacionarias individualmente
(Wooldridge, 2008), e cuja combinagdo pode tornar possi-
vel a elimina¢io da ndo estacionariedade (Asteriou & Hall,
2007), demonstrando, portanto, a existéncia de um vetor
que procede a transformacao da estacionariedade (Engle &
Granger, 1987; Johansen, 1991) e elimina o problema de
regressOes espurias. As medidas de cointegragdo mais uti-
lizadas (Gregory, Haug, & Lomuto, 2004) sdo as represen-
tadas pelos testes Dickley e Fuller aumentado (Augmented
Dickey Fuller - ADF) (Engle & Granger, 1987), ZAa (Phillips
& Quliaris, 1990) do trago (TR) e maximo autovalor ou
maxima verossimilhanga (MAX) (Johansen, 1988, 1991) e
de Reinsel e Ahn (Gregory et al., 2004).

Todavia, é necessaria a utilizagdo de mecanismos de
corregdo de erros dos vetores de cointegragio (VECM), os
quais representam que uma parte do desequilibrio do rela-
cionamento entre variaveis em um periodo é corrigida no
periodo seguinte (Engle & Granger, 1987), para que rela-
cionamentos de curto e longo prazo entre variaveis possam
ser captados pelos modelos (Asteriou & Hall, 2007; Cuth-
bertson & Nitzche, 2004; Engle & Granger, 1987) e que se-
jam incorporadas vantagens de correcdo de desequilibrios,
eliminacdo de regressdes espurias, melhor selecio de mo-
delos especificos e prevengdo do crescimento de erros nas
relacdes de longo prazo aos modelos de cointegracao (As-
teriou & Hall, 2007).

Ainda assim, os mecanismos de corre¢do de erros as-
sumem como premissa vetores de cointegracdo que nao
variam conforme o tempo (TI VECM) (Bierens & Martins,
2010), o que significa a possibilidade de ndo capturarem
adequadamente quebras estruturais existentes em séries
temporais de longo prazo, caracterizando ma-especificagao
de modelos (Martins, 2005). Para que as quebras estrutu-
rais sejam reconhecidas, os vetores devem variar no tempo,
abrindo espago para o estudo de mecanismos de corregdo
de erros dos vetores de cointegracido varidveis no tempo
(TV VECM) (Bierens & Martins, 2010).

2.3 TV VECM.

Como ressaltado no topico anterior, o relacionamento
de longo prazo entre preco e dividendos ndo se mantém o
mesmo ao longo do tempo, estando sujeito, em primeiro
lugar, a corre¢éo de erros decorrentes de possiveis residuos
e, depois, a variagdo intrinseca das taxas de desconto es-
timadas. A correcdo de erros é tratada por modelos pro-
prios, para os quais a taxa seria constante, enquanto a va-
riacdo intrinseca necessita de especificagdo que contemple
vetores varidveis no tempo.

Os vetores de cointegragdo varidaveis no tempo (TV
VECM) constituem o objeto de diversos estudos. Ha mode-
los que permitem a varia¢do sazonal do vetor de cointegra-
¢d0, denominado cointegragido periddica (Boswijk & Fran-
ses, 1995), a cointegragdo fracional, com o fracionamento
dos vetores em subespagos ortogonais de cointegracio
(Chen & Hurvich, 2006), subespacos dos interceptos para
o alcance de variaveis ndo observaveis (Deschamps, 2003),
média, espaco e quantil no delineamento de subespacos
de cointegracdo (Granger, 2010), através da utilizacdo da
cadeia de Markov (Hall, Psaradakis, & Sola, 1997), com re-
gressdo candnica de cointegragio (Kim & Lee, 2001), com
a utilizacdo de desvios em relacio a raiz unitaria no teste
de spreads de taxas de juros (Lanne, 2000), sem o conheci-
mento prévio das memorias de séries temporais em com-
ponentes fracionalmente integrados (Marmol & Velasco,
2004), de cadeia de Markov combinado com simula¢io de
Monte Carlo (Koop, Leon-Gonzalez, & Strachan, 2008), de
pré-filtragem e pré-estimagdo dos modelos com coeficien-
tes variando no tempo (Park & Hahn, 1999), por maxima
verossimilhanga para estimar o Capital Asset Pricing Model
- CAPM (Engel & Rodrigues, 1989), de teste de transitorie-
dade com quebras estruturais permanentes (Engle & Smi-
th, 1999), de sistemas discretos de tempo nos erros gerados
(Phillips, 1991) e de taxa de desconto variante no tempo
para estudar falha da cointegragdo (Timmermann, 1995).
Levantamento dos modelos de cointegracio e ECM (Error
Correction Model) demonstra a superioridade explanatdria
de TV VECM (Chan, Koop, Leon-Gonzalez, & Strachan,
2010). Ap6s estudos com o polindmio temporal de Cheby-
shev (Boyd, 2000) para o teste de raizes unitarias de séries
temporais (Bierens, 1982, 1997), outros estudos considera-
ram o referido polindmio nos testes MAX, TR e LR (Like-
lihood Ratio) para o estudo de TV VECM (Martins, 2005;
Bierens & Martins, 2010), sendo finalmente TV VECM ob-
jeto de estudo com a utilizacdo do modelo generalizado de
heteroscedasticidade autorregressiva (GARCH - Generali-
zed Auto Regressive Conditional Heteroskedasticity) (Willia-
ms & Ioannidis, 2010).

2.4 Chebyshev.

Como se observa, uma das formas de se estimar taxas
de desconto que variam no tempo é aquela em que sdo apli-
cadas técnicas de cointegragdo combinadas com o polind-
mio temporal de Chebyshev. De uma s6 vez, o polindmio
permite a estimativa do relacionamento de longo prazo, a
corregdo de erros e a variabilidade dos vetores no tempo,
sendo de facil aplicacio. Tal fato faz com que este trabalho
se utilize de tal técnica, usada inicialmente por Bierens e
Martins (2010).

O polinémio temporal de Chebyshev (CTP), demons-
trado em (1) e na Figura 1, é considerado adequado para
resolver problemas dependentes do tempo, ou intervalos
finitos, que podem ser escalonados ou traduzidos, onde
x € [-1,1], com a expansdo de CTP sendo considerada idén-
tica aos coeficientes do cosseno de Fourier (Boyd, 2000).

Bierens (1982) utilizou inicialmente CTP no desenvol-
vimento de testes de ma-especifica¢do, considerando-o
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como nao muito refinado, mas com a vantagem da simpli-
cidade computacional. Em outro trabalho, Bierens (1997)
ressaltou que, devido a propriedade de ortogonalidade, o
CTP é recomendavel para a solu¢do de fungdes com ten-
déncia nio linear e que qualquer funcio de tempo pode
ser arbitraria e poderosamente aproximada por uma fun-
¢do linear de CTP. Em tal trabalho, desenvolveu aplicagdes
de ADF com variagdes no tempo, considerando a hipdtese
alternativa de que as séries temporais sdo estaciondrias em
alguma funcéo arbitraria e deterministica do tempo. Mar-
tins (2005) explicitamente utiliza CTP para a tentativa de
captacdo do tempo nos pardmetros de VECM, tornando
possivel a utilizacio de MAX, TR e LR diretamente, com
valores criticos de LR desenvolvidos através de simulagdo

para diferentes tamanhos de amostras, e sem recorrer a ou-
tros efeitos ndo diretamente relacionados ao tempo, como,
por exemplo, a utilizacdo das varidveis em nivel transfor-
madas pelos respectivos logaritmos naturais. Bierens e
Martins (2010) aperfeicoaram alguns aspectos do trabalho
de Martins (2005) e validaram a utilizagdo de CTP na cap-
tagdo da variabilidade no tempo dos pardmetros de regres-
soes de séries temporais cointegradas e seus respectivos
mecanismos de corregio, ou seja, a cointegracio e VECM
variaveis em diversos periodos de tempo.

P, (t) =1, P, (1) =V2 cos (iﬂ (0.9 ) , .

i=1,23..

2

Figura 1

2.5 RVE

O CTP foi utilizado para o desenvolvimento de algorit-
mos na solucio de sistemas super identificados de equacdes
lineares (Abdelmalek, 1976), na solu¢do de equagdes nio li-
neares na dimensao de um espaco (Berzins & Dew, 1981), no
desenvolvimento de algoritmo para restrigoes lineares com
matrizes deficientes em posto ou mal condicionadas (Bran-
nigan, 1981), com singularidade logaritmica em estimativas
de coeficientes de regressio (Chawla, 1967), em método de
solugdo numérica de equagio de conducio de calor (Dew &
Scraton, 1972) e em equagdes diferenciais parciais parabo-
licas em regido que permita a transformac¢do em equagoes
quadraticas ou cilindro circular (Dew & Scraton, 1975).

Ainda, o CTP foi utilizado na melhor aproximagdo para
todos os conjuntos de polindmios e alternancia da curva
de erros e unicidade (Dunham, 1972), na interpolagio de
polindmios com a conversdo de expressdes em programa-
¢do de algebra ndo linear (Elanagar & Khamayseh, 1997),
no desenvolvimento de algoritmo de modificacdo de base
monomial para encontrar os zeros de CTP e extensio para
outras bases (Grant & Ghiatis, 1983).

Por fim, em testes de ma-especificagdo baseados em
CTP possuindo validade concorrente (Hong & White,
1995; Bierens, 1982), na solu¢do de equagdes dinamicas
baseadas em retardamento temporal (Hsu & Chou, 2007),
na solu¢io de infinitas composi¢des de pontos do tridngu-
lo formado pelas raizes de uma unidade (Ivanov, Rivlin, &
Saff, 1990), no desenvolvimento de modelo de partigdes

Polindbmio temporal de Chebyshev para T=298ei=1,3,5¢e 12

suaves de blocos a partir de um conjunto (Mansour, 2009),
no uso da forma baricéntrica da férmula de interpolagdo
de Lagrange e na conferéncia das diferencas divididas (Sal-
zer, 1971), na solu¢do de equagdes integrais e diferenciais
numericamente lineares e ndo lineares (Sweilam & Khader,
2010), no desenvolvimento de algoritmo para a solugdo de
sistema super determinado de equagdes lineares complexas
(Watson, 1988) e para acelerar a convergéncia de solugoes
iterativas de equagdes simultaneas levantadas na solugio de
equagdes parcialmente diferenciais (Wrigley, 1963).

Os modelos de valor presente e de precificacdo de ati-
vos tém significativa relevancia como objeto de estudos em
financas. Campbell e Shiller (1987a, 1987b), em seminais
trabalhos, estudaram cointegracdo para precos de agdes, ti-
tulos da divida publica, dividendos e lucro por a¢io, sendo
que a taxa ou fator de desconto §/1-9 foi obtida através do
vetor de cointegracdo entre precos e dividendos, com outro
fator podendo ser a média, observando o resultado de que
as taxas de juros de curto e longo prazos sdo cointegradas,
com a persisténcia de distirbios entre precos e agoes e de-
pendéncia do fator de desconto utilizado e de que a média
movel dos lucros de periodos longos tém poder explanatd-
rio na regressdo contra pregos de agdes. Scott (1985) com-
para estimativas através de dois métodos para a proposigio
de teste que considera facilmente adaptavel para dividendos
de longo prazo. West (1987) desenvolve teste para identifi-
cagdo de bolhas especulativas, concluindo pela rejei¢do da
hipdtese nula de inexisténcia de tais bolhas.
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Também West (1988) sustenta a rejeicdo de RVF quan-
titativa e estatisticamente significantes, através da andlise
da relagdo entre as variancias de precos e dividendos. Chow
(1989) observa a rejeicdo de REH, concluindo que os da-
dos em RVF ndo sio explicados por RE. DeJong e White-
man (1991) sustentam a impossibilidade de existéncia de
cointegracdo entre precos de agdes e dividendos. Froot e
Obstfeld (1991) procuram detectar a indugdo de desvios
persistentes em RVF decorrentes de bolhas intrinsecas no
mercado norte-americano, relacionando as bolhas ao di-
videndo agregado e a varidveis exdgenas macroeconémi-
cas. Lee (1995) atribui a volatilidade dos precos das agoes
ao somatodrio dos choques transitdrios e permanentes aos
dividendos. Donaldson e Kamstra (1996) sustentam a ine-
xisténcia de especulagio na crise americana de 1929, atra-
vés de metodologia de heteroscedasticidade condicional

3 METODOLOGIA

3.1 Modelagem.

Admitindo-se dividendos e taxas de desconto constantes
(Cuthbertson & Nitzche, 2004), o prego de uma agdo é equi-
valente ao valor presente de seus dividendos, o que implica em
RVF demonstrada em (2), onde P, representa o valor fundamen-
tal da agdo; E, 0 operador de esperanga matematica baseado no
conjunto de informagoes ) 5 &', a taxa constante de desconto; e
D, , os dividendos proporcionados pela agdo, aplicével a varios
tipos de investidores (Cuthbertson & Nitzche, 2004).

Pr=Et f'é\iDm‘] 2
i=1

Substituindo (2) e escrevendo de forma compacta,
obtém-se (3), que pode ser considerada nio operacional
(Cuthbertson & Nitzche, 2004), onde o valor fundamental
da agdo P, corresponde ao somatorio dos resultados da
aplicacdo das taxas de desconto exponencialmente acumu-
ladas HLI d,,,atodos os dividendos futuros DW..

P = Et[f 11 5”,.]1)

j=1]i=1

]EEtz 8t,t+jD j 3

t4 A t+j

Para contornar a possivel falta de operacionaliza¢io,
devem-se testar hipdteses sobre as previsdes de dividendos
e taxas de desconto dos investidores e/ou modelos econo-
métricos que alcancem mudangas estruturais em séries
temporais (Bierens & Martins, 2010), como proposto em
(4), onde a representagio de TV VECM, sem interceptos
e tendéncias, com erros seguindo a distribui¢do de Gauss,
com T sendo igual ao nimero de observagoes, H'[YH, 0
produto dos desequilibrios ocorridos no nivel da variavel
defasada no periodo anterior e ZJ‘Z LAY, , 0 somatério dos
produtos de desequilibrios ocorridos nas diferencas da va-
ridvel em todos os periodos (Martins, 2005), mas que nao
permitiria a aplicagdo direta de testes.

p-1
AY =I1Y, +2, TAY +e¢, t=1,.., T 4
jl Jj t-j t

tTl e

' Disponivel em:- www.econ.yale.edu/~shiller/data.htm, acessado em 07 de marco de 2011.

autorregressiva (ARCH), de média modvel autorregressiva
(ARMA) e redes neurais artificiais. Timmermann (1996)
atribui o excesso de volatilidade ao fendmeno denominado
valor presente com aprendizado ou algo como RVF com
aprendizado. Chow e Liu (1999) sustentam que a memoria
sobre mudangas de dividendos pode explicar a volatilidade
dos precos das agdes.

Como se observa da literatura revisada sobre os princi-
pais conceitos deste trabalho, trata-se de aplicagdo original de
modelo aos dados do mercado acionério norte-americano.
Embora Bierens e Martins (2010) tenham também aplica-
do o modelo aqui utilizado, a evidéncia empirica teve como
base a paridade do poder de compra de paises europeus.
Campbell e Shiller (1987a, 1987b) destacaram a dependén-
cia dos resultados ao fator de desconto utilizado, ndo usando
metodologia em que os vetores variassem no tempo.

A aplicagdo direta de testes e estatisticas usuais de
cointegragdo pode ser resolvida em (4) com a utiliza-
¢do do polindmio temporal de Chebyshev (CTP) (Boyd,
2000) e a consequente transformacio em (5), auxiliando a
operacionalizar (3).

m p-1
AY = “(gb ¢, P,.’T(t)) Y, +;§ LAY +¢, 5

Neste trabalho, a realizagdo dos testes de hipoteses de-
correntes da aplicagdo de (5) e da operacionalizagdo de (3)
sdo os principais objetivos, ou seja, a validagdo do mode-
lo para captacio da variabilidade no tempo dos vetores de
cointegragdo e a utilizagdo dos estimadores corresponden-
tes para a apurac¢do da taxa de desconto que possa permitir
a apurac¢io do valor fundamental da agéo.

3.2 Aspectos Basicos.

O principal objetivo deste trabalho é o de testar a racio-
nalidade dos agentes econdmicos na formagao dos pregos
de agdes norte-americanas, com os testes das hipdteses nu-
las de TI VECM (6) e de desigualdade entre preco e valor
fundamental das agdes (8). Ou seja, pretende-se averiguar
se o preco da agdo no mercado norte-americano pode ser
previsto através de seus dividendos, o que corresponde a
férmula de valoragdo racional. Todavia, pretende-se apli-
car a férmula de valoracio racional com taxas de retorno
supostamente inconstantes ou variaveis em diferentes peri-
odos e a serem estimadas através de técnicas econométricas
aplicaveis a séries temporais, com a inclusdo de CTP como
variavel restrita ao modelo.

As variaveis sdo os dados agregados de precos e di-
videndos de corporagdes utilizados por Shiller (2005) e
disponibilizados eletronicamente', relativas aos anos de
1871 a 2010.
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Tabela 1 Valores criticos de LRtvc
m 10% 5% 1%
1 4,790 6,275 9,530
2 8,149 10,015 14,173
3 11,181 13,197 18,042
4 14,059 16,400 21,193
5 17,059 19,452 24,749
10 31,247 34,608 40,850
15 45,621 49,515 56,899
25 76,331 81,177 91,638
Fonte : Bierens e Martins (2010)
H;: TI VECM 6
H: TV VECM 7

Depois de testada a hipotese nula de TI VECM e a solu-
¢do0 matricial com os estimadores obtidos em tal processo,
compara-se o valor presente da média moével de dividendos
com o preco da agdo em cada més. A hipétese nula H , neste
caso, é a de desigualdade entre o prego e o valor fundamental
da agdo, como expresso em (8) com a hipétese alternativa H,
sendo a de identidade entre ambos, conforme (9).

H; P #EX:,6, D, 8

H:P=E %0

j=1

D 9

Li+j ]

A contribui¢do importante do tema estudado ¢ a tenta-
tiva de validacio do modelo, possibilitando a realizacéo de
pesquisas sobre TV VECM, como aquelas propostas por
Williams e Ioannidis (2010).

4 RESULTADOS

4.1 Estatistica Descritiva.

Inexistem problemas aparentes nos dados. Apenas a vari-
vel preco é ndo estaciondria, o que ndo afeta a premissa de
cointegra¢do (Granger, 1981). O critério de informacéo Baye-
siano de Schwartz indica dois periodos para a melhor escolha
de defasagem VAR, com um vetor de cointegra¢io entre preco
e dividendos, conforme demonstram as Tabelas 2 a 5.

3.3 Aplica¢ao de Modelos.

Os modelos e testes ADE, MAX, TR e LR foram aplicados
através de dois softwares de econometria. Com o denomina-
do OxMetrics 5.10 foram obtidos os coeficientes dos vetores
de cointegracdo e mecanismos de corregao de erros. Com o
software EasyReg International, desenvolvido por Herman J.
Bierens e pela Pennsylvania State University’ e disponibili-
zado gratuitamente?, foram realizados os testes ADE, HQC
(Hanna Quin Information Criteria), BIC (Schwarz Bayesian
Information Criteria), MAX, TR, LRe LR .

A determinante para a escolha do software OxMetrics foi
a obtencao dos coeficientes dos vetores de cointegracdo e dos
mecanismos de correcio de erros. Neste, foram utilizados os
modelos de equac¢des multiplas de séries temporais do mo-
dulo PC GIVE, com a selegao das variaveis de precos e divi-
dendos, de constantes sazonais e das combinac¢des das varia-
veis com CTP como novas variaveis restritas ao modelo.

Para o EasyReg International, a escolha se deu pela perfei-
ta parametrizagdo e ado¢do de CTP e dos testes de hipotese
nula de TT VECM com os valores criticos LR, uma vez que o
software foi desenvolvido por Bierens, um dos autores de tra-
balho sobre o tema (Bierens & Martins, 2010). As estatisticas
foram obtidas pela utilizagio do item Johansen s cointegration
analysis, constantes no menu, multiple equations models, com
a selecéio das variaveis de precos e dividendos, a indica¢do do
modelo com interceptos e dummies sazonais com restricoes
de cointegra¢do impostas ao pardmetro do intercepto, calculo
e escolha da defasagem VAR, do numero de vetores de cointe-
gracdo e do nimero maximo de polindmios CTP.

Outros modelos poderiam ter sido aplicados nos testes de
hipétese de ndo-estacionariedade dos dados, com possibili-
dade de geracdo de resultados mais adequados para amostras
grandes (Pantula & Fuller, 1993) ou mesmo especificamente
para CTP (Bierens, 1982; 1997). Todavia, por questdes ope-
racionais, optou-se por utilizar os descritos anteriormente.

Tabela 2 Meédlia e desvio padrao
P D
média d.p. média d.p.
385,79208 384,68848 12,35205 5,698750
Tabela 3 Teste ADF
P D
tadf p-valor tadf p-valor
-0,5218 0,8900 -2,8883 0,0500 *
* - significante a 10%

2 Disponivel em: http://econ.la.psu.edu/~hbierens/OLDERVER.HTM, acessado em 24 de abril de 2011.

Tabela 4 Escolha de defasagens VAR pelos critérios de
informacao HQC e BIC
VAR
HQC BIC
2 2

Tabela 5 Testes MAX e TR para posto de cointegracao

posto MAX TR

1 2,50 2,50

4.2 TV VECM.

A taxa média de desconto para a frequéncia de Shiller
situou-se em 0,046159 ao més, como demonstra a Tabela 6,
sendo positiva em toda a extensdo e ndo apresentando va-
lores contra intuitivos. Analisando-se a Figura 2, observa-
se 0 momento maximo da taxa, no entorno de 1930.
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Tabela6  Taxa media de desconto ou retorno A hipétese nula de constancia dos vetores de cointegra-
média d.p. maximo minimo ¢do foi rejeitada de forma significativa em todos os poli-
0,046159 0,0182803 0,165598 8,3E-05 nomios utilizados, de m=1a m=15, conforme demonstra
a Tabela 7, com os resultados analisados em relacdo aos
valores criticos de LR, = de Bierens e Martins (2010). Tal
Delta Shiller resultado é extremamente relevante para os estudos sobre
0150 5 o mercado aciondrio norte-americano, sugerindo robusta
0.125 + validacio do modelo de Bierens e Martins (2010) para os
0100 L 4] dados agregados de frequéncia mensal aqui utilizados. Por-
| i 0 tanto, rejeitada a primeira hipdtese nula do trabalho.
0075 | ! Coi '“ .
0.050 [ gl WY i I W
L AT ML ' i o
0.025 | '
1880 1900 1920 1940 1960 1980 2000
Figura 2 Taxas de desconto ou retorno
Tabela 7 Estatistica LR para frequéncia Shiller
m=1 m=2 m=3 m=4 m=5
LR p-valor LR p-valor LR p-valor LR p-valor LR p-valor
7,7500  0,0208  ** | 10,4600 0,0334  ** | 11,2200 0,0817  * | 159500  0,0431  ** | 23,3800 0,0094  ***
m=6 m=7 m=38 m=9 m=10
LR p-valor LR p-valor LR p-valor LR p-valor LR p-valor
25,5800 0,0123  ** | 31,9600 0,0041  *** | 37,8800 0,0016  *** | 46,1300  0,0003  *** | 47,8400  0,0005  ***
m=11 m=12 m=13 m=14 m=15
LR p-valor LR p-valor LR p-valor LR p-valor LR p-valor
48,8600  0,0008  *** | 51,9400 0,0008  *** | 60,4700  0,0001  *** | 70,3900  0,0000  *** | 77,9900  0,0000  ***

** _significante a 1%. ** - significante a 5%. * - significante a 10%.

4.3 RVE

Sem problemas aparentes nas taxas de desconto ou re-
torno, passa-se ao teste da segunda hipétese nula do traba-
lho, pela comparagéo entre o valor fundamental e o preco
da agdo. Conforme se observa da Figura 3, a hipdtese nula
de desigualdade entre valor fundamental e preco da agio
nio pode ser rejeitada para todo o periodo analisado, eis
que ha significativa diferenca entre valor e preco a partir do
meio da década de 90 e que é acentuada até 2000, e a refe-
rida diferenca ndo pode ser atribuida a extensio da série de
dividendos utilizada na apuragédo do valor fundamental.

P (Shiller) i
1750 | P* (Shiller) I
1500 |
} Ir | |
1250 i\ |
- [
1000 !
750 | r
500 | Pl
{ v M
250 | i P N A
ol R R MRS ) T |
v 1
1880 1900 1920 1940 1960 1980 2000
Figura 3 Valor Fundamental da acao (P*) e preco (P)

Portanto, a hipotese nula de desigualdade entre va-
lor fundamental e preco da agdo, segunda deste trabalho,
também ndo pode ser rejeitada em relagdo a frequéncia de
Shiller, de forma inconsistente ao referencial tedrico deste
trabalho de RE de Muth (1961).

4.4 Comparacgao.

O resultado observado na Figura 3 é semelhante ao obtido
por Campbell e Shiller (1987a) até 1980. No entorno de 1930,
0 prego supera o valor fundamental. Todavia, no referido tra-
balho, de 1960 a 1980, o valor fundamental ndo mais ultrapas-
sou o preco da a¢do, ao contrario do resultado aqui observado.
De 1980 até 1995, o valor fundamental e o preco da agdo apre-
sentam alguns momentos de igualdade, conforme demonstra
a Figura 4. Portanto, embora a segunda hipétese nula do tra-
balho néo seja rejeitada, os resultados sugerem a validagdo e o
poder explanatério do modelo utilizado.

O histoérico oferecido por Granger (2010) indica a ten-
déncia de estudos de TV VECM. Em Bierens e Martins
(2010), o modelo foi utilizado na paridade do poder de
compra. Neste, a utilizacdo de MAX, TR e LR com CTP em
variaveis em nivel permitiu captar a variabilidade dos veto-
res para série mensal de preco e dividendos, o que sugere a
validagdo do modelo e de LR (Bierens & Martins, 2010) e
reforca a referida tendéncia.
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Figura 4

5 CONSIDERACOES FINAIS

Em suma, os resultados demonstram a validagdo de um
modelo inovador e original de analisar séries temporais e
também a desigualdade entre valor fundamental e pre¢o da
acdo para o mercado aciondrio norte-americano. Tal de-
monstragdo suscita importantes consideragdes.

Quanto ao modelo, fronteiras de pesquisa ainda ndo explo-
radas podem ser ultrapassadas, como, por exemplo, a andlise
das decisdes de investimento, de financiamento e de distri-
buicéo de resultados das corporagdes, considerando varidveis
de agoes, divida, estrutura de capital e assimetria de informa-
¢do, no nivel da empresa, uma vez que restou demonstrada
a qualidade da utilizacdo de variaveis em nivel, no lugar de
diferengas ou transformacdes e, principalmente, a habilidade
de captagdo de mudangas estruturais suaves e continuas em
séries temporais, abrindo nova perspectiva para as pesquisas
em finangas corporativas. Especificamente, a utilizagdo de va-
riaveis em nivel permite que os modelos captem as caracteris-
ticas proprias da variavel e ndo sejam afetados por possiveis
residuos advindos de sua variagdo de um periodo para outro
ou de sua transformagio em logaritmo natural, a qual conduz
equivocadamente varidveis nao estaciondrias para a condi¢do
de estacionarias, o que implica em significativa distorcdo da

Valor fundamental da acao (P*) e preco (P), de 1980 a 1995

aplicacdo dos testes de cointegracio.

Também os testes de racionalidade de bolhas especula-
tivas podem ser estendidos, tendo em vista que a desigual-
dade de valor fundamental e preco da agdo pode se dever a
decisdes racionais, que agora podem melhor se incorporar
ao modelo aqui utilizado. Possivelmente, o limite da osci-
lagao dos vetores tenha sido alcangado, restando a hipétese
de racionalidade de movimentos especulativos para expli-
car a referida desigualdade.

O papel da qualidade e disponibilidade da informagao
contabil sdo, neste sentido, ressaltados, uma vez que o peri-
odo de desigualdade entre preco e valor fundamental coin-
cide com aquele em que se ampliaram esfor¢os de harmo-
nizagdo contabil internacional, com o objetivo de averiguar
seu impacto na assimetria da informagao.

Por outro lado, quanto ao periodo de aparente igualda-
de entre valor fundamental e preco da agéo, deve-se inves-
tigar se tal resultado decorreu exclusivamente do modelo
utilizado ou a este fato somar-se-iam ma especificacao de
modelos utilizados em estudos anteriores e a possibilidade
de outros modelos com vetores oscilando no tempo obte-
rem resultado semelhante.
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