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INTRODUCAO

O estudo do comportamento do prego de
acBes negociadas em bolsas nfo tem, no Bra-
sil, atrafdo tanta atengio dos estudiosos
quanto o assunto merece, embora 0 mesmo
interesse a um contingente expressivo de pes-
soas.

Por um lado, temos os investidores que
estdo sempre interessados em saber se os pre-
¢os vao subir ou descer a fim de tomarem
suas decisdes de compra ou venda. Todavia,
as empresas que tém seus ttulos negociados
publicamente também deveriam interessar-se
pelo assunto uma vez que as emissdes de
acOes novas constituem fonte importante de
recursos financeiros e o0 seu custo estd direta
ou indiretamente ligado 4 cotagdo das a¢Des
em circulagio.

A par disso, vai se firmando, paulatina-
mente, o conceito de que o objetivo da ad-
ministra¢do financeira, que se confunde com
o da prépria empresa, ¢ a maximizagio da
riqueza do proprietério e esta se traduz, em
ultima andlise, pela maximizagdo do valor
das agSes da mesma. Dentro desta linha de
idéias, a politica financeira das empresas fica
condicionada pelo prego das a¢des e torna-se
vital para a mesma, conhecer as varidveis que

afetam o comportamento do mercado acio-

ndrio.

Do ponto de vista macroecondmico, acre-
ditamos que seria positivo fortalecer-se o
mercado de a¢Bes a fin de fazer com que as
empresas se capitalizassem com recursos per-
manentes, ao invés de empréstimos e finan-
ciamentos, diminuindo, assim, seu risco fi-
nanceiro, que constitui um dos maiores fato-
res de instabilidade da empresa nacional.

Quer nos parecer pois, que o estudo das
varidveis que afetam o comportamento dos
agentes que atuam no mercado de agOes €
bastante relevante, ndo se restringindo o seu
interesse a apenas um punhado de investido-

‘res mas, atingindo, atual ou potencialmente,

amplos setores do empresariado e adminis-
tragdo nacionais.

Como estudos empiricos a respeito do as-
sunto, embora razoavelmente abundantes na
literatura estrangeira, s30 escassos no Brasil,
pretendemos estar, com este trabalho, con-
tribuindo para uma melhor compreensio do
nosso mercado bolsistico. Tencionamos,
além disso, aprofundarmo-nos no estudo do
tema e, por isto, esperamos que este seja vis-
to e compreendido como um primeiro esfor-
¢o a ser reorientado na medida em que as
criticas que nos fizerem o aconselhem.

Um primeiro exame da literatura perti-
nente revela que existem duas grandes linhas
de pesquisa empirica neste campo. Num pri-
meiro grupo estdio os pesquisadores que tém
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buscado elaborar modelos preditivos dos pre-
¢os das a¢Bes com base no seu comporta-
mento passado. Basicamente o que propdem
¢ determinar se existem correlagdes seriais
que penmitam predizer o comportamento fu-
turo dos pregos. As pesquisas empfricas nes-
ta linha tém, de um modo geral, chegado a
conclusdo de que inexiste qualquer padrio
de comportamento nos pregos ao longo do
tempo e este se aproxima muito mais de um
comportamento do tipo “random walk”
(Kendall, 1964).

Num segundo grupo temos pesquisadores
que tém procurado explicar porque os pre-
¢os das agBes das diferentes companhias,
num dado momento, divergem entre si. Ob-
jetivam; desta forma, determinar que varii-
veis indicativas do desempenho da empresa,
sio consideradas pelo mercado e, portanto,
determinam tais diferengas.

Neste trabalho tentaremos uma aborda-
gem deste tipo, procurando explicar porque,
por exemplo em outubro de 1978, os pregos
das agdes de uma amostra de companhias,
com agOes negociadas na Bolsa de Valores de
S#@o Paulo, diferiram entre si e, portanto, que
fatores os investidores analisam para avaliar
uma agdo.

ALGUNS ESTUDOS ANTERIORES

Dentro desta Gltima linha de pesquisa en-
contramos varios trabalhos dos quais resumi-
remos alguns, a seguir, para termos uma idéia
do modelo e da légica que propBem seus au-
tores.

Van Horne (1968) mostra que em traba-
lhos do género se postula uma relagdo do

tipo
P=a+pD+79R +u

onde, P ¢ o prego da agdo, D € o dividendo
pago e R, a parcela do lucro retida pela em-
presa; o, f, y pardmetros cujos valores em
geral se procura estimar através da aplicagdo
da andlise de regressdo a uma ‘“‘cross-section”
de empresas.

O pr6prio Van Horne critica modelos des-
se tipo, afirmando que as estimativas dos
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coeficientes s30, em geral, viesados por omis
sio de varifveis importantes, com subestima-
¢do de v e superestimagdo de § ¢ que, além
disso, os erros de medida sdo mais pronun-
ciados em R do que em D, devido a proble-
mas de natureza cont4bil.

Haskel Benishay (1961), por seu turno,
procurando explicar as diferengas nas taxas
de retorno de agSes de sociedades andnimas
propde como modelo teérico a ser testado,
uma relaggo em que a taxa de retorno espe-

‘rada pelo investidor € fun¢gdo da tendéncia
‘dos lucros, da tendéncia dos pregos, do indi-

ce de “pay-out”, da estabilidade esperada do
prego, do tamanho da empresa, liquidez das
a¢des e do indice de endividamento.

Nos seus experimentos empfricos Behi-
shay usa como medida da taxa de retorno
esperada, o quociente entre o lucro médio
ponderado dos Gltimos nove anos e o prego
de mercado da agdo no nono ano. Note-se
que esta varidvel dependente é, no fundo, o
inverso do conhecido fndice pre¢o/lucro.
Dos resultados que encontrou, Benishay con-
clui que o tamanho da empresa é, consisten-
temente, a varidvel que mais afeta a taxa de
retorno, prevalecendo a hipbtese de que o
investidor prefere as a¢es das grandes em-
presas as das pequenas; que o mercado pare-
ce ter preferéncia pelos papéis com maior
variabilidade de pregos e que, em relagdo 3
varidvel {ndice de endividamento, os resulta-
dos se mostraram inconclusivos.

Kaplan e Roll (1972) analisaram as rea-
¢oes do mercado aciondrio a mudangas nos
procedimentos contdbeis das empresas. Em
seu estudo tentaram verificar se manipula-
¢Oes contdbeis, que aumentam temporaria-

‘mente os lucros relatados em balango, tém

algum efeito sobre o prego das agGes. Con-
cluiram que “... o pre¢o das a¢des aumenta
em torno da data em que a empresa anuncia
lucros inflacionados por uma modifica¢io
contdbil...” mas que tal resultado é tempor4-
rio, sendo que os mesmos tendem, em
seguida, a voltar a um nivel compativel com
a real condi¢@o econdmica da empresa.

O que nos parece importante neste estudo
¢ que fica evidenciado que os investidores se
guiam, efetivamente, pelas informagdes con-



tidas nos relatbrios contdbeis publicados
pelas empresas.

Mais recentemente, Beaver ¢ Morse
(1978), procurando identificar o que deter-
mina as diferengas que se observam nos
ndices pre¢o/lucro chegaram ds seguintes
conclusBes: 1) que a ordenagio das empre-
sas, segundo o fndice prego/lucro, tende a
persistir por perfodos bastante longos de
tempo, sé se desfazendo apds dez ou mais
anos; 2) que o risco e o crescimento dos
lucros, embora expliquem diferengas no
ndice prego/lucro nos anos préximos ao ano
base, nfo sfo capazes de explicar a persistén-
cia dessas diferengas ao longo do tempo.

DIRETRIZES PARA O
DESENVOLVIMENTO DE UM NOVO
MODELO

Quer nos parecer que a prética evidencia e

a literatura especializada confirma, que o
mercado se comporta de uma forma racio-
nal, no sentido de que as decisBes de
compra-e-venda se baseiam na andlise de
determinados fatores, internos @ empresa,
possivelmente indicadores do seu desempe-
-nho futuro, tendo o investidor o objetivo de
auferir lucros, comprando a¢des subavaliadas
pelo mercado e vendendo-as superavaliadas.
Em outras palavras, parece razodvel supor
que exista uma relagdo funcional entre os
pregos das acOes e o desempenho passado e
futuro das empresas. Provavelmente os inves-
tidores analisam os indicadores de desempe-
nho para avaliar as a¢Bes ¢ com base em tais
avaliagGes tomam decisSes de compra-e-ven-
da através das quais o prego se formard no
mercado.
_ Antes de prosseguirmos, € necessdrio veri-
ficar onde os investidores buscam as infor-
mag3es a respeito das companhias em cujas
agOes estdo interessados.

O trabalho de Kaplan e Roll, como vimos,
mostra que o investidor € sensibilizado pelas
alteragBes nos procedimentos contdbeis que
modificam os lucros reportados em balangos.
Em outras palavras, o investidor parece, ao
menos em parte, louvar-se nas informagdes
oficiais publicadas pelas empresas sob a
forma de balangos e relat6rios.
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A par disso, entretanto, uma pesquisa
brasileira sobre o comportamento do investi-
dor em agdes (Melo, 1976), mostrou que os
entrevistados obtinham a maioria de suas
informag@es sobre o mercado de capitais nos
meios de comunicagio de massa ¢ que, como
orienta¢do para compra de ages, baseavam-
se, em cerca de 32% dos casos, na andlise de
balangos; em 19%, na cotagio das agSes; em
16%, na rentabilidade e, em 14% na liquidez
da mesma, levando em conta, ainda, em 37%
dos casos, a qualidade da empresa.

Parece, destarte, ficar evidenciado que o

investidor, aqui ou no exterior, procura
certificar-se que os dados de desempenho da

aglo e da empresa sfo relevantes para suas
decisdes.

Isto posto, podemos passar & descrigdo do
modelo e suas varidveis.

Por um lado, a literatura sobre o assunto
sugere que o investidor no mercado de a¢Bes
leve em conta vérios aspectos, tais como: a
seguranca de sua aplicagio, preferindo as
agBes de menor risco tanto do ponto de vista
do risco do neg6cio quanto do ponto de
vista do risco financeiro da empresa conside-
rada; tamanho da empresa, preferindo as
empresas maiores 4s menores, pois 0 tama-
nho da empresa significa, por um lado,
seguranca e solidez e, por outro, maior
liquidez do investimento feito; perspectivas
da empresa em relagdo ao crescimento de
lucros e, finalmente, remuneragio do acio-
nista sob a forma de dividendos pagos.

Este tipo de formulagio € mais ou menos
cldssico na teoria de avaliagdo de agBes e, em
torno dela, vdrios autores tém buscado evi-
déncias empifricas comprobatérias, confor-
me, inclusive, vimos no tépico anterior.

Dentro, basicamente, desta linha teorica,
propomos que o prego da agdo de uma
empresa depende da percentagem de reservas
sobre o capital, da lucratividade da agdo, do
lucro por agio e do fndice de liquidez (ou
negociabilidade) da agdo, além do seu prego
anterior. Pretendemos, entdo, testar a vali-
dade deste modelo com os dados disponfveis
acerca de agdes cotadas na Bolsa de Valores
de Sdo Paulo.

Propomos, em principio, uma relagdo
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linear entre estas varidveis, pois, embora os
modeclos de Benishay e Beaver-Morse, ante-
riormente citados, induzirem a uma forma
funcional nfo linear ao tomarem como
varidvel dependente o inverso do Indice
prego/lucro, ambos estdo preocupados com a
relagdo prego/lucro e nfo, como € 0 nosso
€aso, com O prego apenas.

A varidvel dependente, prego, serd repre-
sentada pela Gltima cotagfo disponivel, em
13/10/1978, das a¢Bes das empresas incluf-
das na amostra, conforme a Resenha Sema-
nal do Boletim Didrio de InformagSes da
Bolsa de Valores de Sdo Paulo, dessa mesma
data.

Julgamos que o investidor deva tomar a
percentagem de reservas sobre o capital
como um indicador da lucratividade futura
das acgBes, pois, tratando-se de reservas capi-
talizdveis, as mesmas constituem um indicio
da possibilidade de, num futuro préximo, a
empresa vir a incorpord-as ao capital distri-
buindo, conseqiientemente, bonificagSes.

E de se esperar que esta varifvel esteja
positivamente correlacionada com o prego,
pois as firmas com maiores percentuais de
reservas poderiam, teoricamente, dar bonifi-
ca¢Bes mais substanciais, isto é, “remunerar”
melhor o acionista. Este, em consegqiiéncia,
deveria estar disposto a pagar um prego mais
elevado.

Concordamos inteiramente com o ponto
de vista dos que pretendem que tais bonifica-
¢Oes ndo constituem uma remuneragio real
do acionista e que, considerando o ‘“‘agua-
mento” do mercado provocado por uma
distribui¢io elevada, podem, até, causar pre-
jufzos ao investidor. Todavia, parece-nos que
o. mercado, como um todo, assim nfo
entende; haja visto o repidio ds ag¢Bes das
empresas que optaram pela elevagdo do valor
nominal ac invés de distribuirem bonifica-
¢Oes. Justifica-se, pois, a nosso ver, a inclu-
sfio desta varidvel no modelo.

Inclufmos, como segunda varidvel explica-
tiva, a lucratividade da ago na forma em
que € apurada e divulgada pela Geréncia de
Aridlises e Estudos da Bolsa de Valores de
S@o Paulo. Ela engloba, nesta forma, tanto a
rentabilidade das agSes — representada pelas

p_ )

dividendos, bonificacSes e direitos de subs
crigio distribuidos pelas companhias (no
perfodo de janeiro a setembro de 1978)
quanto a valorizagdo das mesmas nesse pe-
riodo (1).

Tal fndice representa, basicamente, a re-
munera¢io passada das agGes componentes
da amostra, devendo-se considerar, por um
lado, que o prego atual da agdo deve ter sido
“historicamente™ afetado pela lucratividade
passada e, por outro, € de se supor que a
“performance” passada afete as previsGes
dos investidores quanto ao desempenho fu-
turo das mesmas. E, pois, de se esperar que o
coeficiente desta varidvel também seja posi-
tivo; um desempenho favordvel da a¢do no
passado, deve afetar positivamente o seu
prego e, portanto, agSes com indices eleva-
dos de lucratividade devem ter pregos maio-
1es e vice-versa.

A varidvel lucro por agfo expressa-se pelo
lucro anual, do iiltimo balango disponivel na
data de 13/10/1978, dividido pelo nimero
de acBes da empresa e representa uma
medida sintese do potencial de rentabilidade
da empresa. Parece-nos bastante Gbvio que
este seja, sendio o mais importante, pelo
menos um dos dados que afeta as decisBes
dos investidores uma vez que qualquer ganho
do acionista residual depende da existéncia
de um lucro liquido disponivel. E evidente
que empresas que apresentam, consistente-
mente, baixos lucros nio poderdo oferecer
uma remuneragdo elevada aos seus acionistas
indefinidamente, nfo importa que artificios
financeiros use.

Como o investidor s6 pode esperar rendi-
mentos elevados de empresas com lucros
elevados, o coeficiente do lucro por agdo
deve, também, ser positivo, isto €, ‘“vale”
mais a agdo das empresas com-lucros maio-
res.

Inclufmos, o {ndice de megociabilidade ou
liquidez das ag®es, na forma como € calcula-
do pelos 6rgdos técnicos da Bolsa de Valores

(1) — Para maiores esclarecimentos quanto 4 for-
ma de cdlculo da lucratividade, veja-se o Caderno
Técnico n? 6, da Bolsa de Valores de Sdo Paulo,

1970, p. 1-8.



de S@o Paulo e, assim, ele expressa a percen-
tagem de participagio do volume de negé-
cios com as agSes de cada empresa no
volume total de neg6cios da Bolsa. Em tese o
investidor deve preferir as agBes com maior
liquidez, pois isso representa maior facili-
dade em realizar as opera¢Bes que ele deseja
e, além disso, maior seguranca do investi-
mento feito. B de se supor, pois, que, em
igualdade de condigDes, ele prefira as agdes
das empresas com maior fndice de negociabi-
lidade e, por isso o coeficiente desta varidvel
_deve, também, ser positivo.

Finalmente introduzimos, no nosso mo-
delo, a varidvel prego anterior, representada
pela cotagdo da mesma agdo hd cerca de um
ano atrds. Por um lado, o estudo de Beaver-
‘Morse revelou que a persisténcia, ao longo
do tempo, de diferengas no fndice prego/lu-
cro ndo € explicdvel pelas varidveis risco ou
crescimento de lucros; por outro lado, pare-
ce razodvel supor que exista um fator de
inércia no ajustamento do comportamento
dos investidores, principalmente se levarmos
em conta que balangos anuais s6 se publicam
uma vez ao ano e que, portanto, os dados
relativos a reservas, lucro por agdo e, em
grande parte, lucratividade, sé se alteram de
ano para ano. Tratando-se de uma varidvel
que traduz a inércia do comportamento do
mercado, aqui, também, deveremos encon-
trar um coeficiente positivo. Resumindo
estas considerag®es, o modelo proposto pode
Ser eXpresso por,

P,=Po +BiR; + B, +B3LA; +
+ 8L+ BsQ; + 1y

onde,

P, é o dltimo prego, ou cotagdo, dispo-
nivel da agfo da empresa i, no dia
13/10/1978;

R; é a percentagem das reservas sobre o
capital da empresa i, no dia
13/10/1978;

L; € a lucratividade da ag¢do da empresa i
no perfodo janeirofsetembro de 1978;

LA, ¢é o lucro por ag3o da empresa i, confor-
me o Gltimo balango anual disponivel
em 13/10/1978;
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I; € o prego da agdo da empresa i, cerca de
um ano antes de 13/10/1978;

Q, ¢ o fndice de negociabilidade (ou liqui-
dez) da agdo da empresa i;

u; € o termo estocdstico;

B; sdo os coeficientes a serem estimados,
sendo esperados §; >0, p/i=1,...,5

A AMOSTRA

A amostra é uma ‘“‘cross-section” dos
dados de 48 empresas com ag¢Oes negociadas
na Bolsa de Valores de Sio Paulo.

Estas 48 empresas, na semana de 9 a 13
de outubre de 1978, representaram, confor-
me o Indice de negociabilidade, cerca de
37% do volume de negbcios da Bolsa nesse
periodo.

Nio inclufmos, em nossa amostra, nenhu-
ma institui¢io financeira ou bancdria devido
a que o seu mercado nos parece ter caracte-
risticas proprias, diferentes do das demais
agBes. A maioria das agBes de bancos sfo do
tipo nominativo, resquicio da época em que
nio se permitia aos mesmos emitirem agSes
ao portador, enquanto que, entre as demais
empresas, a regra € a agdo ao portador.

As agBes ao portador sdo compradas e

vendidas por simples transmissio do tftulo
a0 passo que, com as agdes nominativas, a
'transagdo s6 se completa com o registro do
neg6cio em livro apropriado, o que torna o
recebimento das agBes compradas extrema-
mente demorado (3s vezes, até seis meses
apbs 2 compra). Como s6 ap6s o recebimen-
to das agBes o comprador poderd novamente
negoci4-las, as agGes nominativas nfo gozam
de preferéncia junto aos aplicadores.

Por outro lado, os bancos sfo institui¢Ges
diretamente fiscalizadas pelo Banco Central
e nio se permite, legalmente,.a participagdo
de estrangeiros no capital social dos bancos
comerciais.

Quer nos parecer que estes fatores fazem
com que o mercado das agBes dos bancos
tenha caracterfsticas que o distinguem do
das demais agBes e justificam o fato de ndo
as incluirmos na amostra.

No caso da empresa ter mais de um tipo
de agdo negociada no pregdo, usamos o
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critério de incluir na amostra apenas o tipo
de maior negociagdo de modo a termos cada
empresa representada apenas uma vez.

Por faixas de pregos temos a seguinte
composi¢do percentual da amostra:

Quadro 1
COMPOSICAO DA AMOSTRA

PRECO PARTICIPACAO NA AMOSTRA
EM CRUZEIROS NOS ABS. % DO TOTAL
0 1 6 12,5
1 2 24 50,0
2 3 6 12,5
3 4 9 18,8
+ de 4 3 6,2
TOTAL 48 100,0

Aparentemente a amostra abrange uma
gama representativa de pregos.
Damos, no Quadro 2 a seguir, os mini-

Quadro 2

mos, mdximos, médias, varidncias e desvios-
padrio dos elementos da amostra em cada
uma das varidveis, para melhor caracterizd-la.

REGRESSAO DE PRECO DE ACOES S/OUTRAS VARIAVEIS — 30/11/1978

[Estatisticas Gerais NU de Casos = 48
Varidvel Minimo Miximo Média Desvio-Padrdo Varidncia
1 PRIC 0.
1 PRIC 0.58000E 00 0.52500E 01 0.20031E01 0.11238E 01  0.12630E 01
2 RES. 0.30000E 01 0.39960E 02 0.12950E 02 0.68859E 01 0.47416E 02
3 LucC2 -041700E 01 0.19580E 02 0.36304E01 0.51707E 01  0.26737E 02
4 L/AC 0.80000E-01 0.12200E 01 0.41604E 00  0.20068E 00  0.40275E-01
5 LIQ. 0.10000E-01 0.10210E 02  0.82312E 00 0.15479E 01  0.23962E 01
6 PRA 0.47000E 00 0.40000E 01  0.18802E01  0.91889E00  0.84437E 00
7 P/L 0.10000E 01 0.12000E 02 0.48333E01 0.21271E01 0.45248E 01
8 L.RS 0.10986E 01 0.36878E 01 0.24185E01 0.56501E 00  0.31924E 00
RESULTADOS ENCONTRADOS minimos quadrados simples, usando-se o
programa ESP.
Os coeficientes especificados no modelo A estimagdo dos pardmetros forneceu os
proposto foram estimados pelo método dos  seguintes valores;
P, = -0405 +0,005R; +0,089L; +2,452LA; +0,542]; -0,017Q;
Sp (0,013) (0,016) (0,478) (0,105) (0,048)
t = (0,346) (5,658) (5,131) (5,145) (-0,347)
S = 10,619
R? = 0,821
F(5,42) = 38,56
n = 48




O coeficiente de explicagdo igual a 0,821
¢ suficientemente elevado, principalmente se
levarmos em conta que se trata de uma
“cross-section”, e, aparentemente, pode-se
dizer que o modelo adotado explica satisfa-
toriamente o comportamento da varidvel
dependente e o ajustamento parece bastante
bom.

O valor de F ¢ significativo ao nivel de
0,1% o que equivale dizer que, mesmo a esse
nivel de significincia, deve-se rejeitar a hip6-
tese conjunta de que

By =02 =B3 =4 =Ps =0_

As observagSes foram ordenadas em fun-
¢do do prego da agdo hd um ano atris, isto &,
em fun¢do da varidvel independente I, e,
desta forma, a estatfstica d, de Durbin-
Watson

d=2,05

ndo ¢ significativa ao nivel de 1%, o que
significa que, adotada esta ordenagdo dos
dados, ndo hd evidéncias para suportar a
idéia de que exista correlagBes de primeira
ordem no termo estocdstico. Portanto, por
este teste, parece nio se ter omitido nenhu-
ma varidve] importante.

Os coeficientes das varidveis R, L, LA el
sdo positivos enquanto que o de Q ¢ negati,
vo. Assim, exceto bs, os demais coeficientes
apresentaram os sinais esperados.

Por outro lado, os coeficientes de L, LA e
I sdo significantes ao nivel de 0,1%, enquan-
to que os de R e Q nio 0 530, nem mesmo ao

nivel de 10%, o que nos leva a concluir que’

devemos rejeitar as hipoteses nulas
B2=0 B3=0 e P.=0
¢ aceitar
Bi=0 Bs=0

Em relagfo 4 varidvel indice de negociabi-
lidade Q, quer nos parecer que ela realmente
nfo contribui significativamente para a expli-
cag¢do do prego.
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Com efeito, a negociabilidade de uma
a¢do s6 é importante se o aplicador necessita
mudar de posi¢do rapidamente para se apro-
veitar de oscilagBes de curtissimo prazo no
prego das a¢Oes. Se, entretanto, o investidor
adota uma postura menos especuladora e
pensa em realizar lucros a longo prazo,
oriundos do desempenho comercial da em-
presa ao longo do tempo, entfio a varidvel
liquidez da ag¢do passa a ter menor importin-
cia na escolha da a¢do a comprar uma vez
que o lucro do investidor nio depende da
répida mudanga de posigdo mas da “perfor-
mance” global da empresa.

No nosso caso, como 0 que estamos
procurando é uma fungdo de preferéncia
entre agOes e, para isso, tomamos uma
‘“‘cross-section”, parece razodvel supor que
esta fungdo se refira aos ajustamentos de
longo prazo do investidor e nfo as suas
manobras de curto prazo.

Cremos, portanto, que a varivel liquidez
ndo contribui significativamente para expli-
car as diferengas entre os pregos das agdes,
conforme os resultados encontrados, e, em
conclusfo, parece-nos perfeitamente aceiti-
vel que o coeficiente da varidvel Q, isto &,
bs, seja ndo significativo.

J4 com relagio ao coeficiente by, da
varidvel Reservas, era de se esperar que fosse
significativo e positivo. Embora se tenha
encontrado uma estimativa positiva do mes-
mo, ela se apresentou como nio significante,
contrariamente ao esperado.

Como a matriz de correlagdes simples
indica que a correlag@o entre Prego e Reser-
vas é razoavelmente elevada e que esta
ultima se correlaciona com as demais vari4-
veis independentes, procuramos verificar se o
resultado encontrado nio se devia a proble-
mas de multicolinearidade.

Usando-se o procedimento Farrar-Glauber
para diagnéstico de multicolinearidade, en-
contramos:

1. IR | =0.398
sendo IR | o valor do determinante associa-

do i matriz dos coeficientes de correlagdo
simples entre as variiveis independentes.
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Nota-se que o valor de IR | estd mais
y6ximo de zero que de 1, indicando a
existéncia de um nivel pernicioso de multi-
colinearidade nos dados de que dispomos.

2. Prosseguindo no procedimento Farrar-
Glauber, calculamos os coeficientes de expli-
cagdo das regressdes de cada varidvel inde-
pendente sobre as restantes e os ordenamos,
obtendo o seguinte resultado:

Quadro 3

COEFICIENTES DE EXPLICACAO ORDENADOS

19 — R? = 0426
2 —
20 — R}, = 0415

30 - Ry = 0347
49 — R} =0,188
50 — Ra = 0,024

Nenhum dos coeficientes de explicagdo
encontrados é muito elevado; as varidveis
mais afetadas pela multicolinearidade s@ao as
varidveis I, prego hd cerca de um ano atrés, e
LA, lucro por agdo. A varidvel R, reservas, s6

aparece em terceiro lugar.

3. Finalmente, o célculo dos coeficientes de
correlagdo, entre os pares de varidveis inde-
pendentes, ordenados pela sua magnitude,
mostrou a situagdo abaixo:

Quadro 4
COEFICIENTES DE CORRELACAQ PARCIAL
19 hya = 0,469 69 T pa = 0,216
20 T =-0,347 7(9) AQ =-0,127
30 nr = 0,314 8¢ 'Rq = 0,099
49 R,L = 0,290 90 hq = 0,048
50 TR LA™ 0,245 100 9 =.0,038

Por aqui vemos que o par de varidveis
LLA, isto é, preco anterior da agdo-lucro por
acdo, é o que mais contribui para a multicoli-
nearidade do modelo.

Aparentemente, pelos resultados encon-
trados, nio se pode afirmar, embora o
modelo esteja afetado pela multicolineari-
dade, que o fato de b, ter se mostrado ndo
significativo em nossa andlise se deva a esse
fator.

Para completar .esta parte, calculamos as
estimativas minimo quadrdticas dos coefi-
cientes do mesmo modelo usando porém,
dados amostrais referentes a0 més de julho
de 1978 e procuramos comparar as duas
estimativas, de julho e outubro, no sentido
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de testar a estabilidade estrutural do modelo.
No quadro 5, a seguir, temos, ent3o, os
coeficientes estimados em ambos os casos:
Para testar a igualdade dos coeficientes,
usamos o procedimento recomendado por
Johnston (1971) e Huang (1970).
Nestes, temos que

_ Q/k+1)

x Q; /(n-2k-2)
onde, Q3 ¢ a soma de quadrados dos resf-
duos da primeira regressdo mais a soma de
quadrados dos resfduos da segunda regressio;
Q3 = Q) — Q; sendo Q; asoma dos quadra-
dos dos resfduos da regressio efetuado com
o conjunto de dados da primeira e da



segunda amostras; k € o nimero de varidveis
independentes do modelo; n é o nimero
agregado de observagdes.

O valor de F obtido desta forma | F(s5.86
= 0,54 ] mostrou-se nio significativo ao n’l’ve}
de 5% o que nio nos permite rejeitar -a
hip6tese nula, Hy :8; =f, =4, onde §; é o
vetor dos coeficientes da primeira regressio,
B2, da segunda e § o do verdadeiro valor dos
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coeficientes, aproximado na férmula pelas
estimativas obtidas pela aplicagdo do método
dos mfnimos quadrados simples ao conjunto

de dados da primeira amostra e da segunda.

A menos de evidéncias ulteriores, o

modelo parece estruturalmente estdvel no.

tempo, demonstrando seus coeficientes, no
conjunto, constancia no decorrer do perfodo
analisado. :

Quadro 5
COMPARAGCAO DE ESTIMATIVAS DOS COEFICIENTES
COEFICIENTES ESTIMATIVAS COM DADQS
DE DE JULHO/1978 DE OUTUBRO/1978 JUNTOS
R 0,01744 0,00456 0,01063
L 0,09628* 0,08906* 0,09094*
LA 2,04426* 2,45156* 2,32987*
I 0,54416"* 0,54204" 0,52451"
Q 0,03529 -0,01666 0,00973
Constante -0,29849 -0,40466 -0,34707*
sz 15,854 10,619 27,256
R2 0,746 0,821 0,775
F 24,63 38,56 61,88
n 48 48 96
*p < 0,05
CONCLUSOES anterior da agfo mas, mais plausivelmente,

Os resultados encontrados parecem indi-
car, ao menos preliminarmente, a existéncia
de um procedimento racional de avaliagdo
das a¢Ges no mercado bolsistico, no sentido
de que os pregos mais elevados de algumas
agles se justificam pelo desempenho das
empresas correspondentes e vice-versa.

Cabe, entretanto, formular algumas restri-
¢Oes aos resultados encontrados. Embora os
consideremos bastante satisfatérios, em pri-
meiro lugar devemos nos lembrar que, o que
realmente leva o aplicador a transacionar as
agBes e, em conseqiiéncia, formar o prego de
equilfbrio de mercado das vérias agGes (que
foi o prego captado pelas nossas observa-
¢0Oes) ndo é propriamente a “‘performance”

sua expectativa em relagdo ao comportamen-
to futuro do papel.

E claro que tal expectativa decorre, em
parte, do desempenho passado (refletido nas
varidveis utilizadas no nosso estudo) mas,
por outro lado, o aplicador pode, por meio
de outras fontes (inclusive internas & empre-
sa), saber, antecipadamente, de fatos que
virdo alterar drasticamente os resultados
futuros, projetados numa ou noutra diregdo,
e, em furgio dessa informagdo, atuar no
mercado. E claro que o nosso modelo nio
levou em. conta este tipo de comportamento.

Em segundo lugar cabe lembrar que,
conforme nota de rodapé da Geréncia de
Andlises e Estudos da Bolsa de Valores de
Sa@o Paulo, as Reservas apresentadas na publi-
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cagdo que nos serviu de fonte de dados, ndo
estfo ajustadas pelas distribuigdes de resulta-
dos posteriores a data do balango, isto &,
estio ali consignadas tal como foram apura-
das na data do balango e ndo corrigidas pelas
distribui¢Bes de bonificagBes e aumentos de
capital posteriores. Este fato, que podemos
qualificar de erro de medigio na varidvel
‘independente, entre outros efeitos, deve,
muito possivelmente, ter contribuido para o
fato da varidvel R, Reservas, ndo ter se
apresentado como estatisticamente significa-
tiva nos resultados encontrados.

Em que pesem estes pontos negativos,
entretanto, deve-se ressaitar que, em relagdo
s varidveis L, LA e I, encontramos valores
que concordam com os resultados esperados,
em termos de sinais. Além disso, o coeficien-
te by, de LA, igual a 2,452 em outubro e
2,044 em julho indica a conhecida relagio
prego/lucro. Como nesta relagio, o denomi-
nador € o lucro anual por agio ¢ 0 numera-
dor é o pre¢o por agdo, a razio entre os dois
indica o nimero de anos necessrios para o
aplicador recuperar o capital investido na
compra da agdo. Assim, a estimativa encon-
trada, de 2,452 indica que o periodo consi-
derado pelos investidores é de 2,45 anos,
aproximadamente, 0 que é um ndmero
bastante razogvel em termos de nossa
experiéncia pessoal com aplicagdes e ndo
deve, provavelmente, ser considerado estra-
nho pela maioria dos “experts” no ramo.

Destarte, 0 nosso experimento nos revelou
um nimero que consideramos bastante con-

‘sistente com as expectativas.

Para efeitos prticos o nosso modelo, e os
respectivos resultados podem ser usados co-
mo se propde na teoria da avaliagio de
agOes. Isto €, como o plano de regressio
representa a posicio média do comporta-
mento do mercado, as agBes cujos pre¢os
estiverem sobre 0 mesmo ou muito préximos
estardo ajustadas as expectativas de ganho e
nao deverdo nem subir nem descer; as a¢des
cujos pregos estiverem acima do plano esta-
rdo superavaliadas e as que estiverem abaixo
estardo subavaliadas, recomendando-se, em
principio, a compra destas e a venda daque-
las.

Na figura 1, no confronto dos valores
observados e calculados, notamos que a agdo
da empresa trés estd sensivelmente subava-
liada, parecendo, pois, uma boa compra € a
da empresa sete estd superavaliada, recomen-
dando-se sua venda; a longo prazo trés
deverd subir e sete descer.

Estas recomendagdes, é evidente, estiao
sujeitas ds autocriticas que fizemos no inicio
deste tbpico e s6 podem ser consideradas
ilustrativamente pois reconhecemos que o
nosso modelo esti a exigir refinamentos
antes de o operacionalizarmos. Nesse senti-
do, estamos inteiramente abertos a sugestSes
e criticas, agradecendo antecipadamente.

(1) — Para maiores esclarecimentos quanto a forma de cilculo da luctatmdade, veja-se o Caderno Técnico
n? 6, da Bolsa de Valores de Sdo Paulo, 1970, p. 1-8.
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