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SINTESE

Alguns problemas técnicos na realizagio de analises fundamentais dos valores de agdes sd3o apontados neste artigo. Tais problemas, que nio sao
mencionados na bibliografia usual sobre anlise de tftulos, mostram que a literatura existente ¢ incapaz de dizer ao. leitor sequer como dar inicio
a esse tipo de andlise. Vantagens administrativas de uma anslise formalizada s#o discutidas e, também ¢ salientada a incorréncia interna da

chamada “an4lise técnica” (ou enfoque grafico).

INTRODUGAO

O trabalho do analista de mercado de capitais, no
Brasil, deve ser realmente muito dificil, a julgar, entre
outras coisas, pela bibliografia existente em nosso meiol.

Sabemos que ha duas correntes principais de analise
de precos, taxas de retorno e valores de titulos negociados
nos mercados de capitais: a chamada andlise técnica (ou
grifica) e a andlise fundamentalista, também conhecida por
andlise fundamental, mas que preferimos chamar de andlise
dos fundamentos.

Em ambas as correntes de andlise, o objetivo do
analista é claro: descobrir que titulos tém pregos diferentes
de seus “verdadeiros valores”, que por sua vez sao calcula-
dos pela anslise, e assim encontrar oportunidades de lucro
extraordindrio. Embora a razio de ser da anilise — técnica
ou dos fundamentos — contrarie a nogdo de mercado efi-
ciente, tal como definida por Fama (1970), por exemplo,
ainda se pode admitir que a an4lise tenha utilidade enquan-
to atividade processadora de informagoes, e que assim
torne o mercado eficiente.

No caso especifico da andlise técnica, porém, hd um
problema adicional e grave. Pode-se dizer também que é
fatal.

A anilise técnica baseia-se na premissa de que o
prego de mercado do titulo contém toda e qualquer infor-
magio relevante sobre esse tftulo: “Pressupbe-se que o pre-
¢o decorrente de mercado representa o conjunto de todas
as informagoes possufdas pela comunidade de investidores
sobre qualquer titulo num dado momento; esse prego refle-
te todas as noticias, boas ou mis.”2

Dessa premissa, a anilise técnica parte para uma ten-
tativa de encontrar pregos futuros diferentes daqueles que o
mercado espera. Mas, para que tal diferenga exista, o mer-
cado nio pode ser eficiente, o que contradiz a premissa ba-
sica acima reproduzida. Esta incoeréncia interna ¢
demonstrada de maneira magistral em Sharpe (1981). Se
nossos analistas de mercado e investidores se dessem ao tra-
balho de ler as paginas 544 e 545 do livro de Sharpe, aliss,
um autor que estd tio na moda, nunca .mais
encontrarfamos, em obras nacionais e em cursos voltados
para mercados de capitais, qualquer mengao a respeito de
“triangulos”, “flamulas”, “cabeca e ombros”, “ponto e
figura” etc., a niao ser como um toque do ‘pitoresco e/ou
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como simples curiosidade histérica.

O presente trabalho pretende explicar, em linhas ge-
rais, nio s6 como deveria ser feita a andlise dos fundamen-
tos, como também apontar as falhas existentes na biblio-
grafia nacional e estrangeira sobre o assunto. De passagem,
também indicara que aspectos nao podem ser ignorados pa-
ra que essa andlise seja corretamente feita, nao somente em
seus aspectos técnicos, como também organizacionais, isto ¢,
no ambito de uma instituicdio com corpo préprio de
analistas.

ANALISE DOS FUNDAMENTOS

Via de regra, diz-se que a an4lise dos fundamentos do
valor de um titulo consiste em um procedimento de conver-
sdo ou processamento de todas as informagoes econdmicas,
politicas etc., que possam determinar esse valor. Dai deve
resultar uma estimativa numeérica do valor do titulo, ou en-
tdo de uma transformacao desse valor, como uma taxa de
retorno esperada, por exemplo:

- P,
ER,) =———2 P 2 (1)
0
onde: ER;) = taxa de retorno esperada por um perfodo de aplicagio;
v, = ‘“verdadeiro valor” do tftulo no final de um perfodo,
P istoé,emt = 1;
o =

prego (ou cotagio) de mercado, a0 qual o titulo pode ser
negociado atualmente, isto ¢, em t = 0,3

Nesta corrente de anilise, as informagoes utilizadas
geralmente envolvem niveis futuros da atividade econémi-
ca nacional, setorial, e da empresa, além de consideracoes
politicas que podem influenciar o comportamento de
varidveis econdmicas, tanto a nivel macroé quanto a nivel
micro. '

Suponhamos que haja interesse em calcular a taxa de
retorno esperada de um titulo para um periodo (de um més,
um ano, v4rios anos etc.).

Portanto, o que desejamos conhecer é:4

E(Pl) -Po+ E®D)

E(Rx) - Po

@

Nessa equagio, E(P )representa o prego esperado de
negociagio do titulo no fmal do periodo. E(D) indica os
recebimentos totais esperados por unidade do titulo (divi-
dendos, no caso de agdes ordindrias), entret = Qet =
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O procedimento simplificado de an4lise e decisio € o

seguinte: '

a) calcular E(Py) e E(D),e com isso E(R ), visto que Pg ¢ dado;

b) comparar E(R{) com EM(R_I), dado o risco de mercado
do titulo. Neste caso, Epm(R1) indica a estimativa que o
mercado em. geral tem dessa taxa de retorno. Esta
estimativa, no caso de agdes, pode ser facilmente obtida
com dados de mercado, em fungio do risco (sistemdtico,
no sentido do ““capital asset pricing model’’).5

c) se ERy) > EM(Rl), devemos comprar o titulo em
questio; se ER|) <Em(R[), devemos vender o titulo,
caso ele faga parte de nossa carteira, ou mesmo vendé-lo a
descoberto, caso nio o possuamos. No que se refere ao
mercado brasileiro de agées, poderfamos fazer isso, por
exemplo, vendendo opcoes de compra dessa agiao-ob-
jeto.

Alternativamente, poderiamos fazer uma
comparagio entre o que achamos que deve ser o prego cor-
rente do titulo, para que reflita seu “verdadeiro valor” e o
prego corrente observado. Em outras palavras, talvez dese-
jemos saber se o titulo estd sendo corretamente avaliado pe-
lo mercado, ou nio. E se nio estiver sendo corretamente
avaliado, saber se estd sendo sub-avaliado ou ‘super-
avaliado.

Podemos escrever o verdadelro valor do titulo Vg,

da seguinte maneira:

® E(D:)
Vo= Eo Tl €)]

onde k = taxa de desconto aplicdvel a este titulo, em fungao de seu risco
sistemdtico e de outras condigdes de mercado.

Note-se, na equagio (3), que a série de dividendos é
infinita, pois qualquer prego de negociagéo da agao, apés n
periodos, também dependeria de dividendos subseqtientes,
e assim por diante. Além disso, supusemos que a taxa de

_desconto € constante, apenas para simplificar. O leitor deve
perceber, entdo, que V( é o valor presente dos dividendos
futuros esperados, sendo levado em conta o risco do titulo
em questao. Tudo isto estd perfeitamente de acordo com a
teoria do valordas agdes de uma empresa (ver Van Horne,
1977), por exemplo.

Neste caso, o procedimento de anilise e decisio € o
seguinte:

a) calcular a série {E(Dt)} e o valor de k, e assim V;
b) comparar V¢ com Py,

c) se Vg > Py, o titulo vale mais do que pensa o mercado.
Portanto, compramos o titulo, ou opgdes de compra do
mesmo. Se Vg < Py, vendemos o titulo, ou opgdes de
compra do mesmo.

E importante notar que, neste caso, o valor de k nao
¢ obtido externamente, como um dado de mercado, mas ¢é
suscetivel de avaliagdo por meio de modelos a serem
construidos pelo préprio analista, canforme ¢é explicado
mais adiante neste trabalho. '

Adotando-se a posigdo conservadora de queem t = 1
o mercado j4 tera absorvido todas as informagées que leva-
rdo P, a ser igual ao “verdadeiro valor” do titulo, M (ver
nota n° 4), podemos combinar as equagoes (2) e (3) do
seguinte modo:

To EO) (L + k'
E(Rl)' L Po -1 (4)
tendo sido usado
By - § U k) 5)

t=1 a+ k)'

Para o procedimento simplificado de andlise e
decisdo, terfamos o seguinte:

a) estimar k e a série { E(D,)}, obtendo ER );

b) comparar E(R) com Epm(R1);

¢) decidir conforme o paradigma delineado para a equagao (2)
Em resumo, para que a anilise possa apoiar-se na

equagio (4), precisamos de modelos que nos fornegam esti-

mativas numéricas da taxa de desconto, k, e da serle de

dividendos esperados, {E(Dl)} parat=0,1, ...

VANTAGENS E DESVANTAGENS DA
UTILIZACAO DE UMA ANALISE FORMAL

Foi dito ao autor deste trabalho, numa entrevista
com administradores de carteiras de titulos, numa impor:
tante instituigao financeira nacional que as recomendagoes
ali baseadas em “andlise” sao, na verdade, feitas a partir do
feeling do analista; isto é, a andlise é puramente subjetiva e
informal. Além disso, o “processamento de informagées” é
executado na mente do analista individual.

Ora, quando o investidor faz sua propria andlise de
titulos, ou o servigo de andlise que ele utiliza é prestado por
uma Unica pessoa, até se pode admitir que o processo de
andlise ndo precise ser formalizado. Tudo (“equagoes” etc.)
estd na cabeca do analista, a qual é um .grande e rapido
computador.

Entretanto, 2 medida em que organizagoes, isto é,
grupos de analistas trabalham em conjunto na prestagao do

_servigo de anilise, a formalizagio do processo e a sua estru-

turagio explicita tornam-se indispensdveis.

Para a formalizagio necessdria, recomenda-se um
modelo econométrico, com um enfoque de cima para baixo
{top-down forecasting, conforme Sharpe, 1981), ou seja: pri-
meiro faz-se a previsio de varidveis macro-economicas,
depois de varidveis setoriais; em terceiro lugar, faz-se

- estimativas do efeito dos comportamentos da economia na-

cional e do setor sobre a empresa; e por fim, dos rendimen-
tos dos titulos por ela emitidos.

O uso de um modelo econométrico consiste, em uilti-
ma andlise, na estimagdo de uma ou mais varidveis enddge-
nas {(determinadas pelo préprio modelo) a partir de uma ou
mais varidveis exdgenas (determinadas fora do modelo).
Combina Teoria Economica e de Finangas, tanto para que
se possa fazer a escolha das varidveéis relevantes quanto
especificar a forma das equagdes a serem usadas, com Esta-
tistica, no que se refere aos métodos de anilise de dados his-
téricos permitindo a estimagdo das magnitudes de interesse
(isto &, parametros do modelo).

O instrumento b4sico do modelo econométrico é um
sistema de equag6es simultineas, nas quais as varidveis in-
cluidas tém coeficientes estimados a partir de dados
passados. Apesar disso, de posse dessas relagdes quantifi-
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cadas entre varidveis, qualquer usudrio do modelo pode
perfeitamente introduzir suas préprias hipéteses sobre qual-
quer varidvel, para verificar qual a sensibilidade de E(R,)a
essas hipéteses.

Evidentemente, em qualquer modelo desse tipo,
corremos o risco de que uma mudanga estrutural invalide a
forma ou até:a relevancia de alguma equagio, sendo por
isso necessario que os analistas se preocupem em validar o
modelo’ com regularidade, . alterando-o na medida do
necessério. E isso pode (e deve) ser feito também com base
numa comparagao entre as previsoes feitas com o modelo e
o que efetivamente tiver acontecido, ao terminar o periodo
ao qual se refere a previsao

Na bibliografia disponvel, a discussao da anilise dos
fundamentos nao passa de consideragdes genéricas, se é que
chega até esse ponto. Tomemos apenas dois exemplos,
.poucos, € verdade, mas que consideramos representativos,

"dado. o prestigio das instituicbes que participaram das
edicoes. _

O primeiro é Tosta de S4 (1979), em obra co-editada
pela Bolsa de Valores do Rio de Janeiro.

Nesse trabalho, sio mencionados os métodos das
“estimativas condicionadas” e do “valor intrinseco”. Nao
fica claro, de modo algum, o que é o primeiro desses
métodos, tendo-se apenas a impressio de que algum mode-
lo econométrico, ou de andlise de regressdo, deve estar por
tras do método. _

No caso do segundo método, em que encontramos
uma equagdo como a equagéo (3) do presente trabalho,
apenas se diz que o método é criticado, baseando-se tal
afirmagdo numa pesquisa entre analistas americanos,
atribuida a Bing (sem data indicada e sem referéncia
fornecida por Tosta de S4), porque:

a) “... todos sabem como ¢ dificil projetar-se lucros e tam-
bém dividendos... (p. 87) Isto contradiz, a nosso ver, o
que o proprio Tosta de S4 diz em relagdo ao primeiro
método (“estimativas condicionadas”): “.... ¢ comum
condicionar-se as estimativas de projegiao dos lucros fu-

turos de uma empresa ao crescimento do Produto Nacio-
nal Bruto ou a outro indicador qualquer.” (p. 86) Tal
colocagio d4'a entender que ‘os dados necessérios para o
uso do método do “valor intrfnseco” podém ser e sao
projetados pelo nétodo das “estimativas condicionadas”.

b) a determinacio da taxa de desconto € subjetiva, o que é
agravado pelo reconhecimento de que essa taxa tem efei-
to significativo sobre o valor estimado. No presente tra-
balho,'porém, insistimos na importancia de um procedi-
mento explicito para a obtengdo de estimativas dessa
taxa. Sua viabilidade j4 foi demonstrada pelo fato de ser
algo praticado, por exemplo, pelo ja citado Wells Fargo
Bank (ver notan® 5 do presente trabalho).

E é s6 o que diz Tosta de S4. E menos ainda
encontramos em Campos (1979), em obra editada pelo
Instituto Brasileiro de Mercado de Capitais. Em apenas
nove paginas dedicadas a “analise fundamentalista”, ndo se
vai além de dizer que “todo o instrumental fundamentallsta
estd voltado para a anslise das varidveis endégenas e
exdgenas 4 empresa” (p. 167), e de um esquema puramente
conceitual de etapas de andlise, e ndo de técnicas que
possarn ser Uteis ao analista.

=4

PAPEL DA PROJECAO DE DEMONSTRAGOES
FINANCEIRAS NA ANALISE DOS
FUNDAMENTOS

Sem duvida, quando o analista chega ao nivel
empresa, num processo de previsdo top-down, e pretende
finalmente formular projegoes de lucros contdbeis, fluxos
de caixas das operagoes e, por ultimo, dividendos,
projegoes. de ‘demonstragoes financeiras tém importante
papel a desempenhar. Isso ocorre porque, de niveis
anteriores (economia e setor), acabamos gerando
“estimativas condicionadas” de faturamento da empresa, e
dai despesas de diversas categorias, e por fim lucro cont4bil
e fluxo de caixa das operagoes.

Dois tipos de esquema, ilustrados abaixo, tém sido

Lucro Liquido
Lucro antes de
despesas
financeiras e
impostos Lucs) Antes de
espesa
Lucro Liquido  Lucro Liquido X ﬁnanscpe‘;:a: e
Lucro Liquido Total do Ativo [—] [ Receita Total Impostos
————— Lucro Antes de ———e——
Patnmpmo Despesas Margem Bruta
~ Lucro por Liquido Financeiras e
Aclo X Impostos X
X . Receita Total
Precol Total do Ativo x
. X . S Margem Bruta
Patrimpmo Pam?iglo Receita Total m
Liquido Liqui Disponfvel
Prego Numero de
Lucro por Agfio Agdes Receita total
| Receita Total (Contas a Receber
Total do Ativo Receita Total
Estoques
Receita total
Ativo
Permanente
Figura 1
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propostos para a avaliagao de agdes. No primeiro, atribuido
a Stewart (1975), e apresentado na Figura 1, tenta-se avaliar
diretamente a agao. Isso ¢ feito, em 1ltima instancia,
multiplicando lucro por agao por indice prego/lucro.

A nosso ver, tal esquema de anilise padece de um
defeito fundamental, inerente ao uso do indice
preco/lucro, j&4 que acaba havendo uma indeterminagio
entre 0 que queremos conhecer (valor) e uma das varigveis
determinantes bdsicas (indice prego/lucro). O que ha, na

verdade, é uma contradigdo: para que o valor (produto
final da anidlise) seja diferente da cotagio efetiva de

.mercado do titulo, é preciso que saibamos que o indice

preco/lucro também difere do observado. Ou seja,
precisarfamos ter um “indice valor/lucro”. Mas, o que
determina esse indice?
Resposta: o mesmo que determina o valor...6

O outro esquema é o de Warren & Shelton (1971),
reproduzido parcialmente na Figura 2.

Comportamento | _ Comportamento

do Setor da Economia
Estimativas de - Resultado

Vendas Operacional
Necessidades de

Ativos

' Y
Necessidades de Necessiddes de
Investimento Financiamento

Grau de
Endividamento

i

Resultado antes
do imposto
de renda -

Y

Financiamento ? Financiamento Despesas
com Capital i com Capital de Finar?ce:iras
Préprio i Terceiros
i
> ‘ m Imposto Sobre
Resultado a Renda
Por
Utisagao d - Asto
tilizacao de Financiamento
Capital Proprio com Recursos ¥
; Externo Préprios Internos )
RN Resultado
~y ‘ Liquido
Financiamento Capital e .
com Recursos > Patrim%nio (Em Dividendos
Préprios Externos Cr$ e n° de A’o_r
) Acdes) ; cdo
]
i S R |
Fecdback - Valor da - Pros:sso
== ac Agao Avaliagio
Figura 2

O que se visualiza ai é um diagrama das relacoes,
entre varidveis ao sivel da empresa, que contribuem para a
determinagio dos dividendos, cuja projecio é importante
para nosso modelo (ver equagio (4)). Note-se também que
h4 uma relagao de feedback entre dividendos e financiamento
externo por meio de capital préprio, a refletir a interligagdo de
decisoes de financiamento e politica de dividendos na
administragdo financeira de uma empresa. Nossa Figura 2,
na sua parte superior, indica que as estimativas de vendas
estio “condicionadas” aos comportamentos imaginados
dos mercados da empresa e da economia como um todo.

EXEMPLO DE MODELO ECONOMETRICO E
ASPECTOS TECNICOS DE SUA UTILIZAGAO

O que chama mais atengio, na bibliografia
disponivel sobre anilise dos fundamentos, ¢ a auséncia de
formalizagao de modelos em equagoes (o que, a partir de
um diagrama como o da Figura 2, seria muito facil fazer, e
foi efetivamente feito por Warren & Shelton, com outros
fins que nao a andlise fundamental). Além disso, nota-se na
bibliografia a falta de qualquer discussao dos aspectos
técnicos da estimagdo dos coeficientes das equagoes, um
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dos problemas menos triviais em Econometria.
Assim, a presente secgdo do trabalho, através de um
pequeno modelo ilustrativo, visa a apontar alguns dos

principais problemas econométricos existentes, e
mencionar as técnicas de estimagao disponiveis. Insistimos
F, =
FIND, = B + B2/PIB,
LPA, = Py + By,
(DMKTG/DMIND), = By + B4iD:
D, = Bso + Ps,LFA,
onde: F, = faturamento total da empresa no periodo t;
FIND, = faturamento total do setor ao qual pertence a empre-
sa, no perfodo t;
DMKTG, = despesas totais de marketing da empresa;_
DMIND, = despesas totais de marketing no setor ao qual perten-

ce a empresa, de modo que (DMKTG/DMIND), j;,.

dica o esforgo relativo de marketing da empresa no

perfodo t;

Embora tenha carédter apenas ilustrativo e, o que
interesse mais seja a andlise da estrutura do sistema de
equagoes, para posterior escolha do método apropriado de
estimagdo dos coeficientes, cada equagiao pode ser assim
explicada:.

Equagio (6): o volume de vendas da empresa depende po-
sitivamente do nivel de atividade de seu
setor e do esforgo promocional relativo envi-
dado pela empresa;

o nivel de atividade do setor depende, por
sua vez, do nivel de atividade da economia
como um todo;

Equacao (7):

o0s lucros da empresa dependem do volume
de vendas da propria empresa;

Equacao (8):

o esforgo de marketing, implicando em des-
pesas, estd relacionado (inversamente, é o
que se espera) aos dividendos pagos pela em-
presa no mesmo periodo;

Equagao (9):

o nivel dos dividendos por agao depende do
nivel de lucros, segundo uma politica de
payout (ou até mesmo em parte por lei, como
ocorre no Brasil com as sociedades anéni-
mas abertas, que estdo sujeitas a pagar um
dividendo minimo obrigatério).

Nesse modelo de cinco equagdes, temos uma variavel
exégena (PIB) e cinco varidveis endégenas (F, FIND, LPA,
(DMKTG/DMIND) e D). Como a varidvel de interesse ¢ D
(dividendos), atribuimos prioridade méxima & estimagao da
equagao (10).

E evidente que este modelo seria recursivo se nio
contivesse ‘a equagdo (9), pois entdo poderiamos chegar a

uma unica equagao, paraD, substituindoLPA em(10) por
sua expressdo em (8), F, em (8) por sua definigao em (6), e

assim por diante. Mas, havendo no modelo uma equgcao
como (9), os valores de D, sdo ao mesmo tempo determmi-
nados no modelo e contribuem para determinar os valores
de outra varidvel, ou seja, (DMKTG/DMIND),

Conseqlientemente, a estimagdo dos coeficientes das
equagdes precisa ser feita simultaneamente para todas elas,
para nao haver problemas de vi¢s (decorrente da omissao de
varidveis que ocorreria se estimdssemos a equagdo (10)
isoladamente, ignorando o fato de haver determinagio
simultanea de varidveis), além de ineficiéncia (por causa de
auto-correlagio de residuos, com erros sistemdticos nessa

Equagao (10):

24

Bio + B1FIND, + B),(DMKTG/DMIND), + u,,

em dizer que o modelo é extremamente rudimentar, porque
sua finalidade ¢ ilustrar procedimentos, e nada além disso.
O modelo em questao refere-se a elaboragio de previsoes de
séries de dividendos.

O modelo ilustrativo é o seguinte:

6
M
8)
©
(10)

+ uy,
+ Uy,
+ uy,
+ ug,
nivel do Produto Interno Bruto da economia no
perfodo t;
lucro por agio da empresa no perfodo t;
dividendo por ag3o da empresa, no periodo t;

PIB,

LPA,
D,

e Uy, Uy Ujzy Uy Ug,

sdo varidveis-erro para cada equagio do modelo.

equagao (10)).

Isto ¢, se estimdssemos a equagao (10) isoladamente
por minimos quadrados ordindrios, sabendo-se que o
verdadeiro modelo ¢ formado pelo conjunto das equagdes
(6)-(10), os estimadores dos coeficientes B50 eB seriam
viesados. Conseqiientemente, dada uma estimativa de LPA
para o futuro, uma vez aplicada com os coeficientes estima-
dos, acabariamos obtendo uma previsao igualmente viesa-
da de valores dos dividendos por agéo para o futuro.

H4, porém, métodos alternativos de estimagao para

tal tipo de modelo:

a) minimos quadrados indiretos;

b) minimos quadrados de dois estagios.

Contudo, a escolha do método apropriado depende de uma
andlise de identificacao do modelo. Em outras palavras, para
podermos aplicar um desses métodos, precisamos inicial-
mente verificar se as equagoes do modelo sdo exatamente
identificadas, super-identificadas, ou sub-identificadas. Isto &,
precisamos saber se, no processo de estimagdo, podemos en-
contrar valores para Js coeficientes das equagdes. No caso
de termos um modelo sub-identificado, nenhuma técnica -
de estimagio nos poderd dar valores para os estimadores de
algumas das equagdes: é como se tivéssemos um sistema de
equagdes com incognitas demais.

Para a identificagdo de um modelo, é pelo ‘menos
necessdrio que a condi¢io de ordem seja satisfeita (ver
Pindyck & Rubinfeld, 1981): o nimero de varidveis exdge-
nas excluidas de cada equagio (EX) deve ser pelo menos
igual a0 numero de varidveis endégenas incluidas (EN)
menos um, ou seja, EX > EN - 1, para que a equagiio seja
identificada (exatamente, em caso de igualdade, ou super-
identificada, em caso de desigualdade).

No caso da equagao (6), por exempio, EX = 1 (a
varidvel PIB, que ¢ a tinica varidvel exégena no modelo, foi
excluida), e EN = 3, logo EN~1= 2, pois foram incluidas
as varidveis endégenas F, FIND ¢ (DMKTG/DMIND). -
Logo, essa equagdo nio € identificada. Procedendo a ana-
lise semelhante para as demais equagées, obtemos:

Identificacio
Sub-identificada
Exatamente identificada
Exatamente identificada

Exatamente identificada
Exatamente identificada

Equagio EX EN EN-1

—_—— Ot

—
3
3

——— ) =

ORI — W
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Como se vé, apenas por forga do que acontece com a
equagio (6), este modelo ndo ¢ identificado, embora quase
todas as suas equagdes o sejam.

Algumas maneiras de contornar o problema seriam:

a) acrescentar, a qualquer outra equagio que nio (6), uma
nova varidvel exégena (por exemplo, taxa de inflagio es-
perada, ou taxa de juros). Isto faria com que a equagio
(6) se tornasse exatamente identificada, e as demais se-
riam super-identificadas ou exatamente identificadas.
Neste caso, nio poderiamos mais utilizar minimos qua-
drados indiretos, que s6 é um método de estimagio
apropriado quando todas as equagdes sdo exatamente
identificadas, mas sim usar minimos quadrados de dois
estagios;

eliminar uma das varigveis endégenas do lado direito da
equagao (6). Isto tornaria a equagéo identificada, mas es-
tarfamos cometando deliberadamente um erro de omis-
sio de varidveis, novamente viesando os coeficientes
dessa equagio;

b

—

¢) reconhecer que existe uma relagio de recursividade en-
tre as equagdes (6) e (7), pois FIND ¢é determinada ape-
nas pela varidvél exégena PIB. Assim, poderfamos subs-
tituir FIND em (6) por seu valor dado pela equa-
¢ao (7). Com isso, a equagio (6) ficaria assim:

F, = Bio+ BIByo+ By PIB, + uy) + By, (6)
(DMKTG/DMIND), + uj, = Byo+ By B+ h
+ B“B“PlB‘ + B“uz, + BIZ(DMKTG/DMIND)‘ +u; =
= Bjy+ B}, PIB, + B;;(DMKTG/DMIND), + u},
que ¢, porém, ainda uma equagéo sub-identificada, pois
EX=0,eEN—1=2—-1=1.
Consequentemente, a melhor alternativa parece ser
a primeira, o que nos levaria a acrescentar, digamos, 2
equagao (10), um termo emBszT 1, ,onde T] ¢é a taxa de juros
de mercado para o periodo t7
Agora, porém, a andlise de identificagiio passa a ser:

Equagio EX EN EN-1 Identificacso

(6 2 3 2 Exatamente identificada
N 1 1 0 Super-identificada
8 2 2 1 Super-identificada
%) 2 2 1 Super-identificada
(10) 1 2 1 Exatamente identificada

E agora é mais apropriado usar minimos quadrados
de dois estdgios, que nos d4 estimadores consistentes, em-
bora ainda viesados para pequenas amostras (ver Theil,
1971).

; Toda discussao precedente, a respeito da andlise de

identificagdo das equagoes, pressupoe algum interesse pela
forma estrutural do modelo (isto €, © que se vé nas equagdes
(6)-(10)).

Quando o objetivo ¢ de previsdo (como ocorre neste
caso), ainda ¢ admissivel utilizar minimos quadros ordin4-
rios, desde que a equagio de interesse seja estimada em sua
forma reduzida, isto é, coloque-se no lado direito do sinal de
igualdade todas as variveis exégenas do modelo; e nesse
caso ndo importa mais que o modelo tenha uma equagio
sub-identificada.8 Neste exemplo, a equacdo utilizada seria:

D, = Y+ 7PIB,+ w, (11)

ondew ¢ a varidvel-erro correspondente. Os coeficientes Yye
¥,,a serem estimados, entretanto, nao guardariam qualquer
1elagao com os parametrosgdo modelo (6) —(10).

RESUMO E SUGESTOES PARA UM
PROCEDIMENTO CORRETO DE ANALISE DOS
FUNDAMENTOS

O que foi apresentado neste trabalho d4 pelo menos
uma idéia .da utilidade de uma analise formal, bem como
dos aspectos técnicos envolvidos em sua efetiva aplicagao.

Portanto, para que o procedimento seja formalizado,
sugerimos ndo s6 que sejam levados em conta esses aspectos
técnicos. como se procure cumprir as seguintes etapas:

a) identiticagio das varidveis importantes;

b) estabelecimento da diregio das relagdes entre as varia-
veis, como foi feito por Stewart e por Warren & Shelton
(ver Figuras 1 e 2 do presente trabalho);

c) estruturagio dessas relagdes num sistema de equagoes li-
gando as varidveis;

d) anailise de identificagao das equagées do modelo;

e) escolha do método apropriado de estimagao das
equagoes, em vista dos resultados da analise de identifi-
cagao;

f) coleta de dados (valores passados das varidveis), incluin-
do quaisquer transformagées necessdrias dos dados dis-
poniveis até se chegar a varidvel que a teoria ou o mode-
lo dizem ser relevante;

g) estimagio e teste do modelo. Caso esta etapa revele que
o modelo sequer explica adequadamente o passado, ¢
imperioso que seja reformulado, pois é de’se supor que
seu desempenho em previsdes seria pior ainda do que
como explicagao do passado Assim, o processc recome-
¢aria na etapa (a), acima;

h

i) previsao da varidvel de interesse (calculo de { E(l-)l)} e
de k, na equagéo (4) , e comparagdo de E(R ) resultante
comEp (R ).

elaboragio de previsoes das varidveis exdgenas;

~—

Para finalizar, queremos lembrar que uma das utilida-
des de uma andlise formal, segundo o procedimento sugeri-
do, reside na criagdo de condigoes ideais para que se faga
um estudo da sensibilidade de E(R ) a diferentes hipéSteses
sobre seus determinantes, e as varidveis exégenas em geral.
Por exemplo, podemos “experimentar” diversos valores pa-
ra PIB,,na equagéo (11), segundo diferentes cendrios pos-
sfveis para o comportamento da economia, e ver de que
modo as previsdes de dividendos seriam afetadas. Acres-
cente-se ainda que neste procedimento nio sé proporciona
previsdes numéricas, como nos diz com que margem de er-
ro elas sdo feitas.

As etapas sugeridas acima representam a formaliza-
¢do do processo de anélise e, seu cumprimento pode servir
de base mais segura, logica e organizada para recomenda-
¢des de an4lise a investidores em potencial do que o feeling
do analista e uma andlise subjetiva informal.
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NOTAS

. A dificuldade com que nos preocupamos neste trabalho
estd relacionada 2 utilizagio de técnicas apropriadas de
andlise. Qutros obsticulos ao trabalho do analista tam-
bém envolvem a escassez de dados e a relativa confiabili-
dade dos dados existentes.

. Rosenfeld (1975, p. 297), citado em Sharpe (1981, p.
544).

. E fundamental a distingao entre V (o “verdadeiro valor’
do titulo, que queremos calcular), e P (cotagio ou prego
observado no mercado), sendo possivel que V =P, alis,
a razdo de ser de toda a anilise, para qualquer momento t.
. Est4 implicita a suposigdo de que, até o final do periodo,
o mercado incorporard a P, todas as informagoes rele-

vantes, e por isso E(I-’l),= E(V ;) Na equagio, as varid-
veis aleatérias sdo indicadas pela sobreposigao de um til.

. Para informagées sobre a obtengio de tal estimativa, ver

Sharpe (1981, p. 567), quanto ao procedimento utilizado
pelo Wells Fargo Bank N.A., de San Francisco, nos Es-
tados Unidos.

. Isto para nao falar (mal) de um indice que relaciona algo

voltado para o futuro (valor ou prego) a um dado conta-
bil histérico (lucro).

. Economicamente, pode ser razodvel supor que, quanto

mais alta essa taxa, menor o valor de D,, ou B, <0,
pois a empresa se veria estimulada a reter mais lucros,
para néo recorrer a financiamento externo mais caro.

8. Ver Huang (1970, p. 221).
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