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Poucos assuntos na area de Financas tém capturado de maneira tao
intensa a atengédo dos estudiosos quanto a hipétese da eficiéncia do mer-
cado. Possivelmente desde que se organizaram os primeiros mercados
representativos de ativos financeiros, alguns participantes desses merca-
dos tém buscado descobrir formas de prever com antecipacido o movi-
mento dos precos, auferindo lucros extraordinarios. A pesquisa empirica,
no entanto, tem demonstrado a dificuldade de obter lucros excepcionais
com base em informacdes publicamente disponiveis, exigindo teorias que
possam explicar essa constatacdo.

A teoria de que o mercado agrega de forma eficiente e quase instan-
tanea todas as informacdes disponiveis parece ser uma explicacao plausi-
vel dos fendmenos observados. Seria, nos moldes pregados pelo econo-
mista Hayek (1945), a maravilha do mercado operando seus milagres
por meio do sistema de precos. Na visao de Sharpe (segundo Bernstein,
1992), o mercado seria mais sabio do que seus participantes individuais
e, em média, ndo poderia ser batido por esses participantes.

Essa linha de pensamento tem-se mostrado particularmente fértil na
geragao de corpo tedrico com grande coeréncia interna. A hipotese da
eficiéncia do mercado permitiu avango significativo na pesquisa em Fi-
nancas.

Entretanto, se a hip6tese de eficiéncia do mercado consegue explicar
de forma adequada parte substancial dos movimentos de precos dos
ativos financeiros, ndo parece ter c mesmo sucesso ao descrever as ca-
racteristicas e a organizacdo do mercado. Algumas questées fundamen-
tais tém sido freqgiientemente colocadas. Se o mercado é eficiente, como
pode ser explicada a presenca de tantos agentes desinformados, prova-
velmente introduzindo ruidos em razao da utilizacao de métodos inade-
quados de precificacdo dos ativos financeiros? Qual é o incentivo que
muitas pessoas e instituicées tém para despender soma consideravel de
tempo e dinheiro para a obtencao e o processamento de informacées se
o mercado nao pode, em média, ser batido? O desempenho das estre-
las do mercado financeiro, que durante longo periodo de tempo tém
obtido melhor resultado do que a média do mercado, pode ser explicado
unicamente pela sorte, da mesma forma que os poucos vencedores nas
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loterias atraem muito mais atencdo do que a enorme
legido de perdedores? Sera que os varios estudos que
demonstram alguma ineficiéncia do mercado, quando
considerados em conjunto, nao refutam a hipétese de
eficiéncia? N&o existe outra teoria do comportamento
do mercado, mais afinada com o mundo real, que tam-
bém explicaria a dificuldade de obter-se lucros anor-
mais?

Neste trabalho tem-se como objetivo analisar os da-
dos obtidos em pesquisa empirica envolvendo ac¢des de
algumas empresas muito negociadas no mercado brasilei-
ro, verificando se, no periodo de 1986 a 1996, a volati-
lidade de seu valor de mercado, expressa pelo desvio pa-
drdao dos precos observados no periodo, descontada a
inflagao, é coerente com a volatilidade dos fluxos de caixa
proporcionados posteriormente a seus acionistas. A rela-
cao entre a volatilidade dos precos de mercado de uma
acio e a dos precos calculados a posteriori com base nos
fluxos de caixa reais recebidos pelos acionistas pode indi-
car se o mercado estima o preco dessa acdo de forma
eficiente.

A HIPOTESE DA EFICIENCIA DO MERCADO
Histérico da hipotese de eficiéncia do mercado

Embora o desenvolvimento da hipétese de eficiéncia
do mercado acionario seja relativamente recente, um em-
brido de suas idéias pode ser encontrado em uma tese de
doutoramento desenvolvida pelo francés Louis Bachelier
em 1900. Bachelier analisou as variac6es de precos do
mercado acionéario, observando seu carater randémico.
Como conseqiiéncia, tentativas de descobrir o valor futuro
de um titulo com base em seu comportamento passado
seriam exercicios intteis. A probabilidade de aumento de
preco das agdes a qualquer momento seria igual & proba-
bilidade de baixa.

Nas palavras do proprio Bachelier, citado por Bernstein
(1992:21), “claramente, o preco considerado mais prova-
vel pelo mercado é o preco atual: se o mercado fizesse
outro julgamento, ele ndo cotaria este pre¢o, mas outro
maior ou menor”.

O estatistico inglés Kendall (1953) desenvolveu um tra-
balho sobre o preco de a¢des e de mercadorias, procuran-
do identificar ciclos regulares de precos. Para sua surpre-
sa, 0s precos pareciam seguir rumo aleatério, “como se o
Dembdnic do Azar tirasse um nimero aleatério todas as
semanas... € 0 acrescentasse ao preco corrente para de-
terminar o preco da semana seguinte”.

A constatacdo do comportamento aleatério assumido
pelo preco das acdes surpreendeu, inicialmente, os estudio-
sos. A seguir, compreendeu-se que o comportamento dos
precos era aquele que deveria ser esperado em um merca-

do competitivo, com agentes bem-informados e motiva-
dos a maximizar seus lucros.

Segundo Samuelson, citado por Bernstein (1992:117),
“a imprevisibilidade dos precos futuros a partir dos precos
passados e presentes & um sinal ndo de falha da lei econé-
mica, mas de triunfo da lei econdmica depois que a com-
peticio fez os seus melhores esforcos”.

A competicdo entre os analistas de investimento gera
um mercado em que as agbes estdao sempre cotadas a um
valor verdadeiro. O valor verdadeiro nao & aquele que efe-
tivamente vai ser observado no futuro, ja que os agentes
econdmicos, por mais competentes que sejam, nao pos-
suem o dom da profecia. O valor verdadeiro é, segundo
Brealey & Myers (1992:293), “um preco de equilibrio que
engloba toda a informacao disponivel para os investido-
res, numa dada altura”. Um mercado eficiente & aquele no
qual os titulos sdo negociados a seu valor verdadeiro. Em
um mercado eficiente, a compra ou a venda de qualquer
titulo ao preco vigente nunca serd uma transacdo com
valor atual liquido positivo.

Baseando-se em idéias apresentadas por Harry Roberts
em conferéncia realizada em 1968, Fama (1970) desen-
volveu esforco de operacionalizacao da nocao de eficién-
cia do mercado de capitais, tentando classificar os tipos de
informacao relevantes para a definicao dos precos. Defi-
niu, desse modo, trés niveis de eficiéncia:

¢ Eficiéncia fraca — n&o permite que um investidor
obtenha ganhos em excesso desenvolvendo regras de
negociacio baseadas em histérico de precos ou em in-
formagdes sobre retornos.

o Eficiéncia semi-forte — ndo permite que um investidor
obtenha ganhos em excesso com base em informagdes
publicamente disponiveis. Exemplos desse tipo de infor-
macao sao relatorios anuais das empresas, noticias de jor-
nal, avisos de emissdo de dividendos ou bonificacées etc.

¢ Eficiéncia forte — n&o permite que um investidor te-
nha ganhos em excesso usando qualquer informacéo,
seja ela pablica ou nao.

A hipdtese de eficiéncia de mercado e a pesquisa
empirica

A hipotese de eficiéncia do mercado ensejou o desen-
volvimento de varios estudos empiricos. As principais na-
turezas de testes empiricos sdo revistas a seguir, de acordo
com as trés categorias propostas por Fama em 1991 que,
basicamente, renomeiam as categorias propostas por ele
em 1970. Testes de eficiéncia fraca sao agora conhecidos
como testes de previsibilidade de retornos. Estu-
dos de eventos relacionam-se a mudancas de preco re-
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sultantes de divulgacao publica de informacao, correspon-
dendo aos testes de eficiéncia semi-forte. Testes de in-
formacao privada examinam a existéncia de informa-
¢Hes mantidas por certos grupos e ainda n&o incorpora-
das aos precos do mercado.

Previsibilidade de retornos

Os principais tipos de testes de previsibilidade de retor-
nos sao descritos a seguir.

» Testes de autocorrelacao de variacdao de precos
— esses testes buscam observar se as variagdes de pre-
cos de ativos financeiros apresentam algum nivel de
autocorrelacao, permitindo que investidores tenham re-
tornos acima do normal com base nesse conhecimento.
Os testes estatisticos que precederam o desenvolvimen-
to da hipétese de eficiéncia do mercado podem ser en-
quadrados nessa categoria. Testes desse tipo diferem ba-
sicamente nos intervalos de tempo considerados e nas
técnicas estatisticas empregadas.

Testes de efeito fim de semana, mensal e fim de
ano — esses testes procuram encontrar padrdes ciclicos
de comportamento de precos que possam ser explora-
dos por investidores. French (1980), por exemplo, estu-
dou o retorno didrio médio das 500 maiores firmas
transacionadas na New York Stock Exchange, no perio-
do de 1953 a 1977, cobservando que a média das se-
gundas-feiras & negativa, enquanto a dos demais dias da
semana é positiva.

» Aplicacao de filtros — filtros s3o estratégias simula-
das em que o investidor compra certa acao ap6s a subi-
da de determinado percentual e a vende ap6s a descida
de outro percentual. Alexander (1961) examinou dados
diarios da Média Industrial da Standard and Poor’s no
periodo de 1897 a 1959, variando os percentuais de
subida e descida de 1% a 50%, e ndo encontrou estraté-
gia superior a de comprar e manter as a¢cdes quando os
custos de transacio foram considerados.

Testes de efeito de negociacoes volumosas (block
trade) — esses testes tém como objetivo detectar a exis-
téncia de um padrao de variacdo de precos quando gran-
des blocos de acdes sao vendidos no mercado secunda-
rio. Estudos como o de Scholes (1972) mostraram ha-
ver queda no preco das acdes seguida por subida a pata-
mar um pouco abaixo do preco inicial da agdo. Dann,
Mayers & Raab (1977) mostraram que um investidor
precisaria comprar acdes até cinco minutos ap6s ter sido
realizada a negociacdo volumosa para tirar proveito do
padrao observado.

Estudos de eventos

Os principais tipos de estudos de eventos encontrados
na literatura sao os a seguir apresentados.

* Reacao de precos a divulgacao de splits, aumento
e diminuicdo de dividendos — estudam a variacao de
precos em torno de um split e de antncios de dividendos.
O estudo classico nessa area foi desenvolvido por Fama et
alii (1969) e demonstrou que retornos positivos anormais
sa0 observados antes do split, mas nao apods o split.

* Reacdo de precos a mudancas de método contabil
— tém como principal objetivo observar se o mercado
tem maior preocupagao com os lucros contabeis ou com
o fluxo de caixa da empresa. Sunder (1975) realizou
estudo com um conjunto de 110 empresas que muda-
ram seu sistema de contabilizacdo de estoques de FIFO
(first-in-first-out) para LIFO (last-in-first-out) entre 1946
e 1966, obtendo residuo médio para o preco das acdes
de 5,3% em relacdo ao valor esperado utilizando-se o
CAPM (Capital Asset Pricing Model). Observou-se,
nesse estudo, preferéncia do investidor pelo incremento
do fluxo de caixa em detrimento do lucro contébil.

* Reacdo de precos a divulgacdo de recomenda-
cbes por revistas especializadas — buscam obser-
var os efeitos de recomendacdes feitas por revistas
especializadas, de grande circulacdo. Um estudo de
Wijmenga, citado por Bos (1994), mostrou que acdes
recomendadas pela revista especializada holandesa
Elsevier Magazine experimentavam aumento médio de
preco de 3,8% na semana de publicagado e que os pre-
cos apresentavam declinio nos seis meses seguintes.

¢ Reacido de precos a divulgacdao de mudanca de
rating — estudos dessa natureza buscam observar a va-
riacdo do preco de uma acdo em torno da reclassifica-
cao do risco de seus papéis por empresas especializadas.
O trabalho de Griffin & Sanvicente (1982) enquadra-se
nesse grupo.

*» Reacdao a divulgacdao de fusdes e aquisicoes —
visam medir o efeito das fusdes e aquisicdes sobre o
preco das acbes. Bos (1994) afirma que nos trés dias
em torno do an(incio de fusdes ou aquisicdes, no mer-
cado dos Estados Unidos, o ganho médio sobre o preco
das acdes da companhia-alvo fica em torno de 15%.

Informagéo privada

Os principais tipos de testes observados nesta catego-
ria sao os seguintes.
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» Testes de ganhos anormais em funcdo de infor-
macdes privadas — t&m como objetivo avaliar se
insiders conseguem bater o mercado. O estudo de Jaffe
(1974), a partir de um conjunto de inside transactions
divulgado pela SEC (Securities Exchange Comission),
permitiu concluir pela existéncia de ganhos anormais.

¢ Testes de desempenho de fundos miatuos — os
fundos mittuos alegam que sua expertise profissional
permite alcancar resultados superiores & média de mer-
cado. Em caso de validade da eficiéncia semi-forte, esse
desempenho superior pode apenas ser obtido por meio
de informacdes nao-disponiveis publicamente. Estudos
de desempenho de fundos muatuos tém como objetivo
avaliar se esse desempenho superior é, efetivamente,
obtido. Jensen (1968) estudou os resultados de 115 fun-
dos mutuos e concluiu que, em média, o desempenho
nao era superior ao de uma estratégia simples de com-
prar e manter as acdes.

A CONTESTACAO A HIPOTESE DE EFICIENCIA
DO MERCADO

Varios modelos de funcionamento dos mercados
acionérios contrapdem-se a hipotese de eficiéncia. A se-
guir sdo analisadas algumas linhas de criticas formuladas
contra a hipétese de eficiéncia do mercado, dando-se én-
fase aos estudos de volatilidade, nos quais esta baseado
este trabalho.

A critica a eficiéncia baseada em casos

Essa linha de critica & hipétese de eficiéncia dos mer-
cados toma por base vérios episédios em que, aparente-
mente, os investidores reagiram com excesso de entusias-
mo a determinados ativos, sem a presenca de uma base
econdmica que justificasse seu comportamento.

Epis6dios dessa natureza normalmente relatados na li-
teratura sdo a tulipomania, ocorrida na Holanda no século
XVII; os esquemas financeiros para a exploragao das Ilhas
dos Mares do Sul, no século XVIII; a bolha especulativa
dos precos de terrenos na Florida, na década de 20; e o
colapso da bolsa de Nova York, em 1929 e em 1987.

Nessa categoria poderiam ser incluidos os trabalhos de
alguns economistas que se opdem aos modelos neocléas-
sicos, entre os quais se destaca John Kenneth Galbraith.
Em algumas de suas obras analisa os colapsos dos merca-
dos apés episédios de euforia financeira. Segundo Galbraith
(1988:17-18), “Como se sabe, em certo ponto do cresci-
mento de um boom, todos os aspectos da posse legal de
um bem tornam-se irrelevantes, exceto a perspectiva de
elevacao imediata no preco. A renda proporcionada pe-
los bens ou a fruicdo de seu uso, ou mesmo seu valor a

longo prazo, tudo passa a ser teérico. Como no caso dos
lotes mais horriveis da Flérida, esses usufrutos podem nem
existir ou até ser negativos. O importante é que as cotacdes
subam amanha ou na préxima semana — como aconteceu
na semana passada — e o lucro possa concretizar-se”.

Shiller {1989) critica essa linha de argumentacéo, ob-
servando que sua validade depende da crenca na auséncia
de boas razdes para que as pessoas tenham agido da for-
ma como agiram. Mesmo que as pessoas tenham sido
extremamente otimistas, os casos nac fornecem provas
de que, naquele momento, seu comportamento era incor-
reto. Por fim, observa que listar as falhas de um método
de previsao nao é uma boa forma de desacredita-lo, ja que
mesmo os bons métodos de previsdo falharao algumas
vezes.

A hipotese de equilibrio especulativo

A hipétese de equilibrio especulativo ¢ explicada
por Copeland & Weston (1989) por meio da seguinte ci-
tacdo extraida de Keynes (1996:166): “Para variar um
pouco de metéafora, o investimento por parte de profissio-
nais pode ser comparado aos concursos organizados pe-
los jornais, onde os participantes tém de escolher os seis
rostos mais belos entre uma centena de fotografias, ga-
nhando o prémio o competidor cuja sele¢ao corresponda,
mais aproximadamente, & média das preferéncias dos com-
petidores em conjunto; assim, cada concorrente deve es-
colher nao os rostos que ele préprio considere mais boni-
tos, mas os que lhe parecem mais proprios a reunir as
preferéncias dos outros concorrentes, os quais encaram o
problema do mesmo ponto de vista. Nao se trata de esco-
lher os rostos que, no entender de cada um, sdo realmen-
te os mais lindos, nem mesmo aqueles que a opini&o geral
considere realmente como tais. Alcangamos o terceiro grau,
no qual empregamos a nossa inteligéncia em antecipar o
que a opinido geral espera que seja a opinido geral. E ha
pessoas, segundo creio, que vao até o quarto e o quinto
grau, ou mais longe ainda”.

Essa hipdtese, embora intelectualmente instigante, ndo
encontra suporte na pesquisa empirica.

A critica a coeréncia interna do modelo

Outra linha de critica & hipotese de eficiéncia do mer-
cado tem como alvo a sua coeréncia interna. Grossman &
Stiglitz (1980) observam que, de acordo com a definicao
de Fama, segundo a qual a qualquer momento os precos
refletem toda a informac&o disponivel, nao ha incentivo
para que qualquer individuo produza informacao. Grossman
& Stiglitz (1980:405) afirmam: “Nés argumentamos que
em razao da informacao ter custo, os precos ndo podem
refletir a informacao que esta disponivel, pois, se pudes-
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sem, aqueles que gastam recursos para obter informacées
nao receberiam compensacdo. Ha um conflito fundamental
entre a eficiéncia com que os mercados disseminam infor-
macao e os incentivos para adquirir informacao”.

A linha de pesquisa anterior revela, segundo Ball (1994),
uma limitacdo fundamental da hipétese de eficiéncia: tra-
ta-se de teoria puramente preocupada com as relacdes de
troca, que ignora como a informacao é produzida, adqui-
rida e processada por firmas, analistas e investidores.

A volatilidade dos mercados

Outra linha de pesquisa, representada pelos trabalhos
de Leroy & Porter (1981) e Shiller (1989), busca mostrar
que as varia¢des nos precos das acdes sao muito grandes
para serem justificadas por mudancas de expectativas so-
bre os dividendos futuros. Nesse sentido, Milgrom &
Roberts (1992:471) afirmam a respeito da quebra do
mercado em 19 de outubro de 1987: “Ainda é dificil ob-
servar quais noticias do dia poderiam ter justificado uma
queda de quase um terco nos retornos futuros esperados
e, por conseqiiéncia, no preco das agdes entre sexta-feira
e segunda-feira”.

O conceito basico dos trabalhos baseados em volati-
lidade é que uma boa estimativa deve ser menos variavel
ou, no maximo, tao variavel quanto o valor estimado. Essa
afirmacao decorre da impossibilidade de predizer o erro
de estimativa de uma estimativa 6tima. Supondo que x, &
uma estimativa, na data t, do valor de uma variavel aleato-
ria x,”, deve-se notar que x, = E( x,” ) implica em x," = x,
+ u,, onde u, &€ um erro de estimativa com média O nao
correlacionada com informacéo alguma disponivel para o
mercado no periodo t, ndo tendo, conseqiientemente,
correlacdo alguma com x,. Assim:

cov(x,", x,)=cov(x, +u,, x,)=cov(x, x,)+covu,, x,)= 02 (x)

Como a defini¢ao de coeficiente de correlacao é dada
por:

plx,, x*)=coux,,x)/(o(x,)o(x"))
tem-se como conseqiiéncia que:
o(x,)=p(x,,x")o(x,")

Dado que o coeficiente de correlacio deve ser positi-
vo, pois x, = E( x,* ), e ndo pode ser maior do que 1,
conclui-se que:

o(x,) < o(x)

Definindo-se o valor ex-post de uma acéo P," como o
valor presente dos fluxos de caixa futuros proporcionados

por essa acao apds o periodo t e P, como o pre¢o da agéo
no periodo t, da hipétese de eficiéncia do mercado decor-
re que P, é uma estimativa 6tima de Pt*. Dai resulta:

oc(P) < o(P")

No entanto, calculando o desvio padréao de P, a partir
do indice Standard & Poor, para o mercado acionario
americano no periodo de 1901 a 1987, obtém-se o valor
6,706, enquanto o desvio padréo de P,” no mesmo perio-
do é de apenas 1,611. Esse resultado viola de forma dra-
matica a desigualdade acima e, por conseqiiéncia, a no-
¢ao de eficiéncia do mercado acionéario americano no pe-
riodo.

Shiller (1989) entende que os testes de volatilidade sao
uma forma de refutar, com bases estatisticas, a hip6tese
de eficiencia do mercado. E necessario, no entanto, pro-
duzir uma teoria alternativa que explique o comportamen-
to do mercado financeiro de forma suficientemente abran-
gente, inclusive para contemplar, no modelo proposto, as
dificuldades de conseguir lucros excepcionais constatadas
pela pesquisa empirica. Em sua visdo, o preco dos ativos
financeiros sofre a influéncia de modas, entusiasmos pas-
sageiros e bolhas especulativas.

Pode-se argumentar que em um mercado sujeito a
modas haveria oportunidade de lucros extracrdinérios para
agentes mais sofisticados, que fossem menos influencia-
dos pelo entusiasmo de seus pares do que por uma anélise
dos dados bésicos das empresas e da economia. Shiller
(1989) acredita que esse raciocinio nao seréa efetivamente
correto, & medida que as modas ndo possam ser previstas
com facilidade.

Tomem-se como exemplo eventuais investidores que
no final dos anos 50 ou inicio dos anos 60 acreditassem
gue o movimento altista no mercado acionario americano
tinha ido muito longe e que, por conseqiiéncia, o preco
das a¢bes estaria supervalorizado. Mesmo que esses inves-
tidores tivessem certeza de que o pre¢o das acdes cairia, ndo
teriam a oportunidade de obter ganhos excepcionais no cur-
to ou no médio prazo com base nesse conhecimento.

Shiller (1989) propde um modelo matematico simples
como alternativa a hip6tese de eficiéncia do mercado. Esse
modelo postula a existéncia de investidores especialistas
{smart-money investors) que respondem de forma rapida
e apropriada a informacao publicamente disponivel. No
entanto, os investidores especialistas tém capacidade total
de investimento limitada por sua riqueza. O modelo supde
que sua demanda de ac¢des tenha relacao linear com o
retorno do mercado esperado para o préximo periodo:

(E¢Ry — p)
¢

Qt=

onde:
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Q, = ademanda de acGes dos investidores especialistas
no periodo t, expressa como um percentual das
acoes em negociacao;

ER, = o retorno esperado a partir do periodo t;

p = uma constante que representa o retorno real es-
perado, para o qual ndo hé demanda de acao por
parte dos investidores especialistas;

@ = uma constante, indicando o prémio pelo risco que
induziria os investidores especialistas a adquirir to-
das as acoOes.

Assim, o retorno real que faz Q, = 1 éigual a p + .

No modelo proposto, em adicéo aos investidores es-
pecialistas, existem no mercado os chamados investidores
comuns. Um investidor é definido como comum quando
néo responde a retornos esperados, previstos de forma
6tima. Pode-se imaginar que os investidores comuns rea-
jam de forma desproporcional a noticias ou que possam
ser influenciados por modas. O modelo define Y, como o
valor total das acées demandado por acao por esses inves-
tidores. O equilibrio do mercado requer que:

Yl' —
Q; + P, =1
Resolvendo o modelo, obtém-se o seguinte resultado:

P, = 5 EDy +0E; Yk
i Q+p+o)kt

Pelo modelo proposto por Shiller (1989), o preco real
da acéo & o valor presente descontado & taxa de p + ¢ dos
pagamentos futuros de dividendos esperados adicionados
a ¢ vezes a demanda esperada futura por parte dos inves-
tidores comuns.

Pode-se observar que quando ¢ tende a 0, ou seja,
quando a influéncia dos investidores especialistas domina
o mercado, o modelo proposto se iguala ao modelo do
mercado eficiente, ao considerar que o preco é igual ao
valor presente dos dividendos esperados. Por outro lado,
quando @ tende a infinito, ou seja, quando a influéncia dos
investidores especialistas torna-se menor, os investidores
comuns determinam o preco (P, =Y, ).

Shiller (1989) observa que o modelo proposto e o
modelo de mercados eficientes podem ser igualmente con-
sistentes na explicacao dos estudos de eventos reportados
na literatura, segundo os quais os precos dos ativos finan-
ceiros sao imediatamente afetados pela publicacao de in-
formacoes relevantes. Entretanto, os dois modelos expli-
cam de maneira bastante diferente as alteracées observa-
das nos precos. O modelo proposto explica que a altera-
¢&0 no preco nao representa apenas o que os investidores
especialistas acreditam que ocorrera com os dividendos

futuros. O preco também sera influenciado pela previséo,
por parte dos investidores especialistas, dos impactos na
demanda de acées por parte dos investidores comuns.

METODOLOGIA DOS TESTES EMPIRICOS

Conforme discutido anteriormente, os testes de efi-
ciéncia baseados em volatilidade comparam a variancia
do estimador sem viés P, com a variancia do valor ex-
post Pt'. A hipétese da eficiéncia do mercado nao exige
que haja alta correlago entre os valores de P, e os de P,
correspondentes. No entanto, a desigualdade seguinte pre-

cisa manter-se verdadeira:
a(Py) = iR

Neste trabalho estudou-se a relagao entre a volatilidade
do preco de mercado e a volatilidade do preco ex-post de
um conjunto de 21 agdes que faziam parte do indice
Bovespa em dezembro de 1996 e que, em adicao, tinham
longa tradicdo de negociabilidade, indicada pela data na
qual foram incluidas pela primeira vez nesse indice. O es-
tudo compreendeu o periodo de janeiro de 1986 a de-
zembro de 1996. As acdes incluidas no estudo sao as que
constam no quadro 1.

Quadro 1

Acdes Incluidas no Estudo

Data da Primeira
Empresa Tipo de Agao Inclusdo no
Ibovespa

Acesita ON janeiro 1976
Alpargatas PN 'setembro 1970
Banco do Brasil ON janeiro 1970
Banespa PN setembro 1974
Belgo Mineira ON setembro 1970
Bradesco PN janeira 1970
‘Brahma PN setembro 1970
Brasmotor PN janeiro 1976
Cemig PN maio 1973
Cimento ltad PN Jjaneiro 1968
Duratex PN janeiro 1968
‘Ericson ON janeiro 1976
Ipiranga Pet PN janeiro 1972
Itaubanco PN setembro 1974
Light ON setembro 1971
Paranapanema PN maio 1972
Sharp PN maio 1974
Souza Cruz ON janeiro 1968
Telesp PN 'setembro 1976
Vale do Rio Doce PN janeiro 1968
‘White Martins ON setembro 1970
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O valor ex-post P," néo pode ser calculado com exati-
dao, pois corresponde ao valor presente de um fluxo de
caixa de dividendos infinito. Considerando-se que o preco
mais recente da acéo representa o valor presente de todos
os dividendos futuros, quanto maior o periodo considera-
do, em menor grau P," ser4 influenciado pelo prego de
mercado corrente da acéo.

O valor de P, foi calculado mensalmente, computan-
do-se, para determinado més, o valor presente do fluxo
de dividendos pagos a partir daquele més até dezembro de
1996 mais o valor presente do preco da acdo em 30 de
dezembro de 1996. Por conseguinte, P," e P, referentes
ao meés de dezembro de 1996 szo iguais.

A taxa de desconto utilizada para calcular o valor ex-
post das acdes selecionadas foi obtida utilizando-se a equa-
¢ao bésica do CAPM:

r=rf+ﬂ(rm—rf)

Primeiramente foram calculados, para cada agéo, os
respectivos f. Sendo o Sdas agdes variavel no tempo, seu
valor foi calculado para as acdes estudadas em cada um
dos seguintes periodos: de 1986 a 1990 e de 1991 a
1996. O célculo do coeficiente S foi realizado por regres-
séo linear, utilizando-se o seguinte modelo:

Ri,t = Ai + Bi Rm,t + Ui,t
onde:

Ri,t = lucratividade do ativo i no periodo t;

Rm,t= lucratividade do indice m (neste estudo, lucrativi-
dade do Indice Bovespa), representando a carteira
de mercado, no periodo t;

erro para o ativo i, no periodo t;

estimativa do coeficiente beta do ativo i.

Uit
Bi

Para obter-se a diferenca (r,, - ry ) foi utilizado o calcu-
lo da rentabilidade média mensal real (descontada a infla-
¢&0) do Indice Bovespa no periodo 1968-1993, realizado
por Leite & Sanvicente (1994).

Esses autores calcularam a variacdo mensal do indice
Bovespa de janeiro de 1968 a dezembro de 1993. A seguir,
deflacionaram a variaczo do Indice Bovespa, adotando para
a avaliagio das taxas de inflacdo mensal no periodo o Indice
Geral de Pregos — Disponibilidade Interna (IGP-DI) da Fun-
dag&o Getulio Vargas (FGV), da seguinte forma:

N r={[0+RY(1+1)]-1}x100

r = taxa de retorno mensal (variacio) real da carteira do
Indice Bovespa;

R = taxa de retorno mensal {variagio) nominal da carteira
do Indice Bovespa;

I = taxa de inflacdo no més em que se esté calculando o
retorno real da carteira do Indice (medida pelo IGP-
DI da FGV).

A rentabilidade média real mensal do Indice Bovespa
no periodo é igual a 2,3692%, situando-se, com 95% de
confianga, no intervalo 0,3310 < E(r) < 4,4074. Foi ado-
tada como rentabilidade média mensal real para os titulos
livres de risco a taxa de 1%. Conseqiientemente, o custo
de oportunidade do capital utilizado para calcular os pre-
¢os ex-post é dado por:

Coport. = 1% + £(2,37% - 1%)

O valor nominal das acées é afetado por eventos como
bonificagbes, agrupamento, distribuicdo de dividendos e
subscricdes. E necessario discriminar as variagdes no pre-
¢o entre as originadas por esses eventos e as decorrentes
da mudanca de expectativas relativas aos resultados futu-
ros da empresa. Assim, foram considerados no estudo os
pregos de mercado ajustados para todos os eventos, exceto
dividendos.

Neste estudo descritivo sdo fornecidos
fortes indicios de que os precos das
acoes no mercado aciondrio brasileiro nao
s3o influenciados apenas pela expectativa
de dividendos futuros das empresas, na
medida em que a volatilidade dos precos
arbitrados pelo mercado nao pode ser
explicada integralmente pela oscilacao
dos fluxos de caixa futuros
proporcionados aos acionistas.

Em razéo dos altos indices inflacionérios e das varias
mudangas de moeda ocorridas no periodo de 1986 a 1996,
os pregos das agdes foram convertidos para Reais de de-
zembro de 1996, com base na variacdo do IGP-DI.

RESULTADOS OBTIDOS

Os resultados obtidos neste estudo estdo sumariados
no quadro 2.

Pode-se observar que para as 21 ac¢ées estudadas a
volatilidade de seu preco de mercado, medida pelo desvio
padrao dos precos mensais deflacionados, no periodo de
janeiro de 1986 a dezembro de 1996, é maior do que a

66

Revista de Administragdo, S&o Paulo v.33, n.2, p.60-68, abril/junho 1998



AVALIAGAO DA EFICIENCIA NA PRECIFICAGAO DE AGOES NEGOGIADAS NO BRASIL, POR TESTE DE VOLATILIDADE

Quadro 2

Relagao entre Volatilidade do Preco de Mercado e Volatilidade do Pre¢o Ex-Post
Janeiro de 1986 a Dezembro de 1996

Empresa Tipode Acao  Beta 1986-1990

volatilidade do preco ex-post calculado. Esse resultado é o
oposto do esperado quando pressupde-se que P, seja um
estimador sem viés de P,".

Em adicio, para quatro papéis analisados observa-se
correlacao negativa entre o preco de mercado e o prego
ex-post, quando uma expectativa basica com relagéo a
um estimador sem viés é que o mesmo se correlacione
positivamente com o valor real da variavel estimada.

CONCLUSOES

Neste estudo descritivo sao fornecidos fortes indicios
de que os precos das acdes no mercado acionéario brasilei-
ro nao sao influenciados apenas pela expectativa de divi-
dendos futuros das empresas, na medida em que a
volatilidade dos precos arbitrados pelo mercado nao pode
ser explicada integralmente pela oscilagao dos fluxos de

Beta 1991-1996

Desvio-Padrao

Correlagéo

Preco de Mercado Prego Ex-Post

caixa futuros proporcionados aos acionistas. Conseqtien-
temente, o mercado apresenta, no periodo estudado, ine-
ficiencias no processo de precificacao das acées.

Shiller (1989) propde como explicacdo, para a exces-
siva volatilidade dos mercados, a ocorréncia de modas,
entusiasmos passageiros e bolhas especulativas. Em sua
vis&o, o investimento em ativos especulativos & uma ativi-
dade social que precisa ser explicada nao apenas a luz de
teorias econémicas, mas também por esforco conjunto
das areas de Financas, Sociologia e Psicologia. Da neces-
sidade de envolver conhecimentos tao distintos decorre a
dificuldade de realizar pesquisas causais que expliquem a
atuacao dos investidores nos mercados de risco.

Cabe salientar que se deve, nas proximas etapas, am-
pliar o periodo em estudo de 11 para 21 anos, com o
objetivo de diminuir a influéncia do preco da acao em de-
zembro de 1996 sobre os pregos ex-post mensais. ¢
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