Inflacdo e o mercado de acoes no Brasil:
teste de algumas hipéteses *

CrLaupio RoBERTO CONTADOR **

1 — Introdugao

A afirmativa de que agdes constituem uma protecio cficiente contra
inflagdo ¢ freqiientemente enfatizada na literatura econdémica. En-
lretanto, as comprovagdes empiricas para um namero crescente de
paises demonstram o oposto, sugerindo assim que o argumento é
falacioso. O objetivo deste trabalho é sumariar e testar com dados
brasileiros algumas das teorias sobre as quais se basela a afirmativa.
Sem duvida, existe ainda muita discussio e poucos resultados defi-
nitivos sobre o assunto em outros paises. Face & experiéncia infla-

* O presente artigo ¢ uma traducio modificada de um trabalho (“Inflation
and the Stock Market in Brazil: Test of Some Hypotheses') apresentado pelo
autor em “Moncy and Banking Workshop'™ na Universidade de Chicago em 14
de novembro de 1972, Posteriormente, uma nova vegsie foi apresentada em “Latin
American 'Workshop”' na mesma Universidade, em 25 de maio de 1973, O autor
fica bastante agradecide aos comentdrios e criticas feitas pelos professores Robert
Barro, Fischer Black, Stanley Fischer, Robert J. Gordon, A. C. Harberger, H.
Gregg Lewis e Don Patinkin, Naturalmente, os erros permanecem sob sua res-
ponsahilidade.

** Do Instituto de Pesquisas do IPEA,

1 Existe evidéncia empirica pelo menos para Argentina, Brasil, Canadi,
Colombia, Estados Unidos, México, Peru e Venczuela. Para a evidéncia ameri-
cana, ver, por ¢excmplo, Michael W. Keran, “Expectations, Money and the Stock
Market”, Federal Reserve Bank of St. Louis Review, vol. 5%, (janciro de 1974,
pp. 16-31; F. K. Reilly, G. L, Johnson, e R, E, Smith, “Inflation, Inflation Hedges
and Common Stocks”, Financial Analysts Journal, vol. 26, {janciro ¢ fevereiro,
1970), pp. 104-110; Beryl Sprinkel, Money and Markets: A Monetarist View,
(Homewood, Il.: Richard D. Irwin, 1971y . Para o Canad4, consulte J. E. Pe-
sando, “The Supply of Money and Common Stock Prices; Further Observations
on the Econometric Evidence’’, Working Paper n. 7.215, (Canadd: Institute for
the Quantitative Analysis of Social and Economic Policy, novembre de 1972),
Para os paises latino-americanos, veja A. Basch e M. Kybal, Capital Markets
in Latin America: 4 General Survey and Six Country Studies, (New York: Praeger
Pub. Co, 1970y, pp. 76-83.
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ciondria brasileira e ao mesmo temps em que se ensalam os pri-
meiros passos no sentido de descnvolver o mercado de capitais, este
trabalho pretende iniciar um debate objctive sobre o mecanismo de
comportamento do mercado de agdes no Brasil. Aos possiveis cri-
ticos ¢ lancado o apelo de considerarem as limitagbes estatisticas
que, se inexistentes, permitiriam andlises mais sofisticadas e com-
pletas do assunto.

Podemos distinguir basicamente quatro enfoques distintos para
a discussdo do argumento da “protegio contra inflagie” (inflation-
hedge): a) a hipotese Fisher-Keynes; b) a hipétese Mitchell-Hamil-
ton; c) a hipdtese da “taxagio injusta”; e d) a hipdtese das expec-
tativas impetfeitas de Keran. Assim, apds a descri¢do do significado
clissico de cada alternativa, procurar-se-d testd-las empiricamente e,
ao fim do estudo, acrescentar-se-4 um enfoque adicional baseados num
modelo deterministico de preco de ativos. Este é, essencialmente, o
roteiro do presente trabalho.

2 — A hipétese Fisher-Keynes

Esta hipotese decorre basicamente dos trabalhos de Fisher e de
Keynes ? e baseia-se no principio de que as sociedades anénimas no
seu conjunto sio devedoras em termos monetdrios. Nesta condigio,
as firmas se bheneficiam com o processe inflaciondrio se a inflagfo
crescente permitir a liquidacio dos débitos com moeda “deprecia-
da”. Entio, para que a inflagio afete positivamente o valor de mer-
cado do setor privado da economia, como admitem Fisher e Keynes,
duas condi¢des sio necessdrias:

2 TIrving Fisher, The Purchasing Power of Maney, {(New York: The Mac-
Millan Co,, 1911y, Capitule 4; J. M. Keynes, Tract on Monetary Reform, (New
York: Harcourt Brace and Co., 1924}, Capitulo 1. Para um excelente tratamento
da hipétese Fisher-Keynes consultar R. A. Kessel, “Inflation-Caused Wealth Re-
distribution; A Test of a Hypotbesis”, Americen Economic Review, vol. 66,
(marco de 1965), pp. 128-141; R. A. Kessel ¢ A. A. Alchian, “Effects of Infla-
tion"’, Journal of Political Economy, vol, 70, (dezembro de 1962) , pp. 521-537; e
R. A. Kessel e A. A, Alchian, “Inflation and Stock Prices”, trabalho apresentado

em “Seminar on the Analysis of Security Prices’”, (Universidade de Chicago,
maio de 1965 .
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i) que as sociedades andnimas no seu agregado tenham uma posi-
¢io liquida de débito monetdrio; e

ii) que existam antecipagdes imperfeitas de infla¢io por parte dos
seus credores.

Kessel e Alchian suportam a primeira condicfio para algumas cor-
poracges nos Estados Unidos, embora a freqiiéncia de devedores na
amostra nio seja suficientemente significativa para generalizar esta
conclusdo para o conjunto de corporaches.? Nenhum teste foi feito
com o balango consolidado do setor. Concernente i segunda condi-
¢do, inimeros estudos para os Estados Unidos concluem, ou que o
mercado ndo antecipa perfeitamente a inflagio, ou que transcotre
um prazo bastante longo antes da taxa nominal de juros refletir
corretamente as expectativas de inflacio.*

Se qualquer uma das condigdes ¢ rejeitada pelas evidéncias, entio
a validade da hipétese de Fisher-Keynes torna-se duvidosa. No teste
empirico para o caso brasileiro vamos concentrar-nos por enquanto
na condicio liquida de débito-crédito. Em termos simples, a condi-
¢io (i) Implica que quantc mais devedora (credora) a firma ¢,
mais ela deveria beneficiarse (prejudicar-se) com inflacio. Necessi-
tamos, entdo, classificar o conjunto das Sociedades Andnimas em
termos de devedoras ou credoras, e a seguir identificar como a posi-
¢ao deébito-crédito ¢ afetada pela inflacio.
O método adotado para identificar a posicio monetaria de dé-
bito ou crédito obedece 2 metodologia sugerida por Kessel, As con-
tas dos balangos das Sociedades Anémimas sio classificadas em

3 Kessel, “Inflation-Caused Wealth Redistribution: A Test of a Hypothesis™,
op, cit., p. 135; Kesscl ¢ Alchian, “Inflation and Stock Prices””, op. cil.

4+ Veja, por exemplo, P. Cagan e A. Gandolfie, “The Lag in Moactary Policy
as Implied by the Time Pattern of Monetary Effccts on Intercst Rates”, Ameri-
can Economic Review, vol. 59, (maio de 1969}, pp. 277-284; David. Fand, “The
Role of Monetary Policy in the Post-1965 Inflation’, Financial Analysts Journal,
vol. 26, (margo/abril de 1970y, pp. 17-29; W. E. Gibson, “Price Expectation Ef-
fects on Interest Rates”, Journal of Finance, vol. 25, (marco de 1970} , pp. 19-34;
“Intercst Rate and Monetary Policy”, Journal of Polical Economy, vol. 78,
(maio/junho de 1970), pp. 431-455; e “Interest Rates and Inflationary Expec-
lations; New Evidence™, dmerican Economic Review, vol, 62, (dezembro de 1972) ,
pPp. 859-865; W. P. Yohe e I). Karnosky, “Interest Rates and Price Level Chan-
ger’’, Federal Reserve Bank of §t. Louis Retiew, vol, 51, (dezembro de 1969),
pp. 19.36.
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“reais”, isto é, aquelas cujo valor nominal modifica-se aproximada-
mente na mesma proporgio da inflagio, e “monetdrias”, cujos va-
lores e rendimentos sio fixos em termos nominais.® Infelizmente,
foi impossivel obedecer rigorosamente a4 metodologia de Kessel, de-
vido ao nivel de agregaciio dos dados brasileiros. Utilizou-se, alter-
nativamente, a classificacio simplificada das pesquisas publicadas
pela Fundagio Getulio Vargas na Conjuntura Econdmica, pro-
curando-se virias alternativas de aproximacio a classificacio de
Kessel. Os experimentos (ndo reproduzidos aqui) em geral sugeri-
ram que tanto a industria como o agregado de sociedades andnimas
sio devedores dentro da classificacio monetdria de Kessel. Por outro
lado, a correlagio entre a taxa de inflagdo, medida pelo indice geral
de pregos por atacado, e a situagio monetdria liquida (deflaciona-
da) apresenta sinal negativo e alguns valores ndo significantes na
totalidade dos experimentos. A conclusio ¢ de que o balango agre-
gado das sociedades andnimas no Brasil figura em posigio mone-
taria devedora, isto é, o valor real de mercado das sociedades and-
nimas, em sentido agregado, tenderia a elevar-se durante o processo
inflaciondrio. Em principio, tal conclusio estaria de acordo com a
intuigio de Keynes. No entanto, a relagio entrc o prego real das
agdes (medido pelo indice BV) e a taxa de inflagdo indica o
oposto, isto &, o mercado de agdes no Brasil (como nos outros pai-
ses) tende a reagir inversamente a inflagio. A conclusio de que as
empresas sio devedoras poderia, entretanto, ser compativel com esta
correlagio negativa se ficasse comprovado que as taxas nominais de
juros sio muito sensiveis as expectativas de inflagio, ao variarem
mais que proporcionalmente a tais expectativas. Esta serd a pré-
xima hipdtese a ser testada.

A segunda condi¢fio da hipétese Fisher-Keynes relaciona-se com
o mecanismo de formagio das expectativas de inflacio, desde que
as taxas nominais de juros reflitam eficientemente tais expectati-
vas. Segundo a identidade de Fisher, a taxa nominal de juros com-

3 Kessel apresenta a seguinte classificagio “contabil”: (i) ativo “monctirio’
caixa, depésitos 4 vista, titulos a reccher, mposto restituivel, ouro, etc., e (ii)
passivo “monetirio’: contas a pagar, imposto devido, rcservas, debéntures e acoes
preferenciais. Naturalmente, u classificagio como estd cxposta ignoera a existéncia

de um sistema avtomitico e “correcio monetdria”’ como o instituido no Brasil
apds 1964,
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poe-se de uma taxa real, dependente da produtividade marginal
do capital, € um componente que reflete as expectativas de infla-
¢io. Num modelo “modificado” podemos escrever:

?.g =1 + Y (1)
onde 1, ¢ a taxa nominal de juros; r,, a taxa real; e m , a expecta-
tiva de inflagio. Num mercado eficiente y = 1, e a expressio (1)

resulta na identidade fisheriana.

Para testar a condigio (i), investigam-se os valores assumidos
pelo coeficiente de “sensibilidade 4 inflacfio” v. Para consisténcia
com a idéia de correlacio negativa entre inflacio e comportamento
do mercado de acdes e com a conclusdio anterior de que as socie-
dades andnimas seriam, em geral, credoras, o valor estimado para
v deveria ser superior i unidade (y > 1).

O teste adota um enloque monetarista “wickselliano™® para dis-
tinguir os efeitos “liquidez”, “renda-nominal”, e “expectativa de
inflagdo”, gerados pela politica monetdria:?

i =¥ (B) M+ vym (2)
onde ¥ (B) ]'Ig = \IIU I'Wg -+ ¥, .;Mg~1 + ¥, AMtkg + ... (3)

corresponde a um polindmio englobando os efeitos retardados da
oferta nominal de moeda M,.8

6 Veja Milton Friedman, “The Role of Monetary Policy”, dmerican Economic
Review, vol, 58, (marco de 1968), pp. 1-17; “Factors Affecting the Level of In-
terest Rates”, Seving and Residential Financing May 1968 Conference Proceedings,
pp. 10-27; ¢ um modclo mais completo por Phillip Cagan, The Channels of
Monetary Effects on Interest Rates, (New York: Columbia University Press,
1972) .

7 O modelo de Cagan distinguc os efeitos “portfolio”, “crédito”, e “infla-
ciondrios’ .

8 Este ¢ o enfoque utilizado pela maioria dos autores; Thomas Sargent, “Com-
modity Price Expectations and the Intercst Rate”, Quarterly Journal of Econo-
mics, vol. 83, (fevereiro de 1969), pp. 127-140; W. P. Yohe ¢ D. Karnosky, “In-
tercst Rates and Price Level Changer™, Federal Reserve Bank of st. Louis Review,
vol. 51 (dczembro de 1969), pp. 19-36; W. E. Gibson “Price-Expectation Effects
on Interest Rates”, fournal of Finance, vol. 25, fmargo de 1970), pp. 19-84;
¢ “Interest Rate and Monetary Policy”, journal of Pelilical FEconomy, vol.
78 (maio/junho de 1970y, pp. 481-455; Richard Zecher, “Implications of Four
Economcetric Models for the Indicator Issue”, American Economic Review, vol,
60, (maio de 1970y, pp. 47-54.
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A relagiio (2) serd testada com dados mensais dos titulos: Letras
de Cimbio, Obrigagdes Reajustéveis do Tesouro Nacional e Letras
Imobilidrias. A escolha destes trés titulos & explicada pela exis-
téncia de séries completas de taxas mensais de jures nos periodos
mais recentes.

A Tabela 1 reproduz as estimativas de y para as expectativas de
inflagio segundo o indice geral de precos por atacado. O poliné-
mio ¥ (B) engloba valores correntes e defasados, até onze meses,
da oferta de moeda, segundo o conceito convencional de meios de
pagamentos (papel-moeda em poder do publico mais depdsitos a
vista nos bancos comerciais) .

Tagera 1

Sensibilidade das Taxas Nominais de Juros as Expectativas de
Inflagio no Brasil

L=r{¥(B) M+ vym

Titulos Periodos ¥ Rz DW.

Letras de CAmbio........ 1962-1971 0,295 0,949 2,02
(5,73)

Obrigagtes Reajustdveis do

Tesouro Nacional... ... 1965-1971 0,714 0,751 171
{2,50)

Letras Imobilidrias....... 1967-1971 0,351 0,824 2,00
{1,05)

Os coeficientes entre parénteses correspondem 20 teste estatis-

tico “t”. As expectativasde inflagio x foram geradas pelo modelo
de média-mdvel reproduzido na Tabela 5.

As estimativas para a sensibilidade y sdc menores que a unidade
nos trés casos analisados. A taxa de juros mais sensivel a inflacio
esperada ¢ a das Obriga¢Bes Reajustiveis do Tesouro Nacional.
A primeira vista uma conclusdo ébvia, pois tais titulos estio garan-
tidos pela correcio monetdria nos seus rendimentos. Entretanto,
0 mesmo mecanismo ¢ aplicado as Letras Imobilidrias, e estas sur-
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gem com coeficiente de sensibilidade ndo significantemente diferen-
te de zero. As Letras de Cimbio, embora com coeficiente significan-
temente diferente de zero, mostram-se com sensibilidade reduzida.?

Podemos, portanto, concluir que as taxas nominais de juros nio
refletem eficientemente as expectativas de inflagio no Brasil. As
causas da ineficiéncia residiriam na regulamentacio e controle go-
vernamenial e demais imperfeigdes do mercado.

Dado os valores y < 1, parece vélido afirmar que a taxa real de
juros tende a decrescer durante processos inflaciondrios. Esta con-
clusdo, aliada aos resultados anteriores da hipotese Fisher-Keynes,
sugere que ¢ mercado de agdes deveria beneficiarse com a inflacio.
Como tal ndo ocorre, torna-se necessirio buscar outra hipdtese para
explicar a correlacio negativa entre os movimentos dos precos das
agoes € a inflacio.

3 — A hipétese Mitchell-Hamilton

A argumentagio de Mitchell ° ¢ Hamilton ! resulta da observagio
de que a inflagdo implica a eleva¢io de precos mais rapida do que
a de saldrios. Desta forma, inflacio estaria associada a lucros cres-
centes € precos reais das agbes com tendéncia crescente. Qutra linha
do mesmo argumento enfatiza a existéncia de imperfeicoes no mer-
cado de trabalho, onde os fatores auferem remuneracic inferior ao
produto marginal, quando do processo inflaciondrio,

Uma forma de testar essa hipétese consiste em estimar modelos
de determinagio da taxa de saldrios como fungio da taxa de in-

9 Evidéncia semelhante ¢ apresentada por A. Moura da Silva, “The Expected
Rate of Inflation and the Demand for Money: An Empirical Study of Argentina,
Brazil, Chile and U.S$.A_”, tese de doutoramento inédita, (Universidade de Chi-
cago, 1972) p. 58, restrita, entretanto, is Letras de Cambio (y — 0.342). O
modelo reduzido de Moura da Silva difere e alguns aspectos da forma 2.

10 W. €, Mitchell, Gold Prices and Wages Under the Greenback, (Berkeley:
University of California Press, 1908) .

11 E. J. Hamilton, “Profit Inflation and the Industrial Revolution:; 1751-
1800, Quarterly Journal of Economics, vol. 56, (fevereiro de 1942, pp. 256-273.
Para um resumo ¢ teste recente da hipotese, veja R. A. Kessel ¢ A. A. Alchian
“The Meaning and Validity of the Inflation-Induced Tag of Wages Behind
Prices”, dAmerican Economic Rewview, vol, 50, (marco de 1970), pp. 43-66.
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flacio corrente e passada, taxa de desemprego, produtividade do
fator trabalho, taxa de lucros, capacidade ociosa, etc. '? Infeliz-
mente, as séries estatisticas destas varidveis nio estio disponiveis
no Brasil, o que implica a adogiio de um teste indireto. Procurar-
se-4 verificar como as taxas de lucro real de setores especificos da
economia, com diferentes intensidades relativas de fatores, se mo-
dificam em periodos de instabilidade inflaciondria. Selecionam-se
sels setores, para os quais ndo existem duvidas quanto i intensi-
dade relativa de capital e trabalho. Para representar processos in-
tensivos em trabalho, escolhem-se os setores Téxtil, Construcio Ci-
vil e Comércio, €, como Intensivos em capital, Mineragio, Energia
Elétrica ¢ ComunicacBes.

Se a hipé6tese Mitchell-Hamilton for valida no Brasil, a implica-
cio légica é de que a lucratividade dos setores cuja atividade é
intensiva em trabalho deve aumentar em periodos inflaciondrios,
visto que uma parte considerdvel do custo total, sob a forma de
saldrios, estd sendo subremunerada em termos reais. Os setores com
processos intensivos em capital também se beneficiam com a rigidez
dos saldrics. Contudo, como os custos do capital tendem a acom-
panhar a inflacio, a performance em termos de lucratividade serd
em meédia inferior 4 dos setores intensivos do fator trabalho, em
periodos de inflacfio crescente.

As Tabelas 2 e 3 apresentam os valores do lucro real total e do
lucro por unidade de ativo para os seis setores, bem como os totais
para a inddstria e para o conjunto das sociedades andnimas. Cla-
ramente, os coeficientes de correlagio, na tltima linha da Tabe-
1a 2, indicam que os lucros reais da indistria Téxtil e do Comércio
(ambos intensivos em trabalho) e Mineragio {intensivo em capital)
sio, positiva e significativamente, associados a4 inflacio no Brasil.
Os lucros reais de Comunicagies e Energia Elétrica (intensivos em
capital) e Construcdo Civil sdo, por outro lado, inversamente as-

12 Para uma cxposicio dec tais modelos consulte, por exemplo, G. L. Perry,
Unemployment, Money Wage Rates and Inflation, (Cambridge, Mass.: The MIT
Press, 1966), pp. 40-47; M. K. Evans, Macroeconomic Activity; Theory, Forecasi-
ing and Control, (New York: Harper and Row Pab., 1969}, pp. 268-280; e R. J.

Gordon “Inflation in Recession and Recovery”, Brookings Papers on Economic
Activity, vol. 11, (1971) .
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sociados 2 inflacdo, embora apenas no primeiro (Comunicagies)
o coeficiente de correlacfio seja signilicantemente diferente de zero,
ao nivel de 59%.

A Tabela 3, contudo, parece mais util para o teste, porque nela
eliminou-se a tendéncia das varidveis. Com tal procedimento, qua-
tro dos seis coeficientes figuram com sinais corretos scgundo a hipo-
tesc Mitchell-Hamilton, e significantemente diferentes de zero ao
nivel de 39,. Também a lucratividade da industria como um todo
¢ do total geral variam no mesmo sentido da inflacio.

Assim, as conclusdes parecem dar apoio a hipétese de Mitchell
e Hamilton. E preciso, contudo, mencionar duas possiveis distor-
¢oes. A primeira, e mais importante, diz respeito ao usc do custo
histérico do capital fixo. Durante o periodo examinado, 1956-1968,
a correcto monetdria dos ativos foi penalizada sob a forma de ele-
vada taxagio, o que deve ter acarretado subestimacdo dos ativos
a precos de mercado. J4 as distor¢es das estatisticas de lucros de-
vemn ter sido relativamente menores. Assim, altas taxas de inflacio
estio associadas i superestimacio da rentabilidade, sendo possivel
que analises mais detalhadas modifiquem as conclusdes, no sentido
da rejeicio da hipétese Mitchell-Hamilton. A segunda distor¢io as-
socla-se 4 existéncia de outros fatores na relagio entre inflagio e
lucros. Uma explicacdo alternativa e bastante realista, para a co-
mcidéncia entre as conclusdes da hipotese Mitchell- Hamilton e o
sinal negativo nos sctores intensivos em capital, Comunicacdes e
Energia Elétrica, é a de que estes produzem servicos publicos su-
jeitos a controle de pregos. A inflacio reprimida através de tarifas
nominais fixas explicaria talvez melhor a relacio negativa entre a
inflacio e lucros.

4 — A hipotese da ‘‘taxacdo injusta’
p ¢ ]

Existern pelo menos dois argumentos implicitos nesta hipotese. Pri-
meiro, os lucros sdo sobretaxados nos periodos inflaciondrios se as
taxas marginais crescentes do imposto sobre os lucros sio manti-
das; lucros nominalmente crescentes com taxagdo progressiva podem
resultar em lucros liquidos reais decrescentes. Qutro argumento

Inflagdo ¢ o Mercado de Acbes no Brasil 921



referese a forma com que a legislacio considera as reservas para
depreciagio. 1 Reservas para depreciagio fazem parte do retorno
total as acBes e sdo [ixas em valores nominais. Se em resultado da
inflagac crescente diminui a parte real nio taxdvel dos retornos ¢
aumenta a base taxavel, entio ter-se-lam provavelmente efeitos ne-
gativos sobre os lucros liquidos reais das sociedades andnimas.

TABELA 2

Lucros Reais* de Setores Selecionados no Brasil

Intensivo em Trabalho Intensivo em Capital
Anos Inddstria  Total
Téxtil Cong- Co- Ming- Energia  Comuni-
trugdo méreio ragio Elétries cagdes
1956 142,9 34,5 557.8 48,3 165,8 8,5 1,9286 2.1185
1957 138,0 51,9 527.8 124,9 148,1 47,0 2.1452 2.735,2
1958 293,0 82,8 H88,3 97,2 78,5 733 3.265,56 4.227.8
1859 133,2 44,0 574,8 169,7 104.5 42,2 3 5525 4 446,9
1960 I579 63,5 29,1 305,7 1106 72,0 3 2489 4 256,8
1961 3578 74,8 771,1 238,86 110,7 32,8 3 B810,0 4 8489
1862 442,3 728 7847 320,9 7 £,0 4 1676 8§ 098,3
1963 400,8 63,8 904,7 168,00 72,4 4,4 4 2085 5 6027
1864 34,1 48,7 12316 260,8 —55,2 —17,2 5 518.8 7 3586
1965 3983 154,1 1.267,2 3717 236,1 —78,4 5.407,7 7.142.6
1966 3833 149,8 1.262,6 2411 4999 107,8 4.906,5 7.2475
1967 262,8 162,1 952,45 1919 1 3139 131,9 3 2855 5 8522
1968 317.8 373,6 1.063,2 2087 1.225,7 101,9 5.133,5 7.733,8
™ 0887 0,11 053 040" 0,36 057 0,657 041

FONTE: “Resultados de Sociedades Andnimas’, Conjuniura Econdmica, vdrios
mimeyos.

* Valores em Cr§ milhées a precos de 1971,

**  Coeficientes de correlagio entre a taxa anual de inflagio (medida pelo
indice de precos por atacado) e lucros reais de cada setor.

¥#*  Coeficientes significantemente diferentes de zero ao nivel de 59,.

7

13 L, De Alessi, “Do Business Firms Gain From Ieflation?”’, Journal of Busi-
ness, vol. 37, (abril de 1964), pp. 162-166; D. A. Nichols, “A Note on Inflation
and Common Stock Values”, fournal of Finance, vol. 23, (junho de 1968), pp.
655-687; ¢ B. Motley, “Inflation and Common Stock Values; Comment™, Journal
of Finance, vol, 24, (junho de 1969); pp. 530-535.
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TABELA 5§

Proporgdo de Lucros no Total do Ativo

(Em percentuais)

Intensivo em Trabalho Intensivo em Capital
Anos Inddstria ~ Total
Téxtil Cons- Co- Mine- Enereia  Comuni-
trugdo mércio ragio TElétrica cagdos
1656 2,42 253 5,38 5,90 2,64 2,31 3,45 4,20
1957 2,93 2,36 65,07 10,21 - 2,64 3,82 f,24 5,76
1958 5,78 2,02 7,04 7,45 1,39 3,06 8,22 6,75
1959 4.63 3,11 7,84 12,48 1,08 3,66 11,10 2,03
1960 8,37 270 771 20,65 2,19 6,67 4,45 7,34
1961 11,86 2,72 8,08 15,83 2,19 3,08 9,31 8,17
1962 14,18 2,55 8,43 21,02 2,10 3,85 11,13 9,30
1963 12,85 2,12 9,79 10,55 1,23 4,19 10,94 8,11
1964 11,17 2,03 5,32 14,568 —0,56 —1,i0 9,72 8,06
1965 4,59 3,22 8,79 19,29 2,58 —4.62 9,00 7,79
18G6 8,15 3,21 9,82 11,48 4,81 5,40 7,70 7,49
1987 5,46 2,93 9,81 10,07 5,18 4,41 4,85 5,30
1968 8,06 4,04 9,45 9,72 4,32 2,70 6,70 6,16
r* 0,68 —0,29 0,57* 0,42 —0,50* —0 44 0,64* 0,657+

FONTE: “Resultados de Sociedades Andnimas’’, Conjuntura Fconémica, virios

numeros,
* Coeficientes de correlagio entre a taxa de inflagio anual e a proporcio

lucro total/ativo.

Ambos os argumentos podem ter sido importantes no Brasil an-
tes de 1967, pois desde entio a legislacdo passou a permitir corre-
¢do monetdria nos ativos [ixos. Infclizmente a hipdtese nio pode
ser testada, porque a taxa de inflacio tem sido razoavelmente estd-
vel desde esse ano.
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5 — A hipétese das expectativas imperfeitas de
Keran

Um argumento mais recente foi sugerido e testado por Keran !t
com dados americanos. As hipoteses bisicas residem nas imperfei-
cdes do mecanismo de expectativas de lucros e da taxa nominal
de desconto. Keran conclui que as expectativas inflaciondrias nos
EUA aumentam lucros esperados e taxas de juros, mas com a taxa
nominal de juros sendo mais afetada que as expectativas de Jucro,
o que levaria 4 queda dos pregos das agdes nos periodos inflacio-
ndrics. Infelizmente, o modelo de Keran, ainda que interessante,
nio pode ser testado no Brasil por ndo se dispor de séries detalha-
das de lucros das sociedades andnimas. Logo, conquanto tenha
sido demonstrado que as taxas nominais de juros no Brasil ndo
refletem eficientemente as expectativas de inflagio, nada podese
afirmar com relacgio aos efeitos sobre a expectativa de lucros. De
qualquer forma, parece interessantc analisar mais detalhadamente,
ainda que através de testes indiretos, as implicagbes do modelo de
Keran.

A Figura 1 mostra os movimentos de relagio lucro/preco s e
uma média mavel anual da taxa de inflacdo,'® sendo facil condluir,
visualmente, que as duas séries aparecem positivamente associadas.
Segundo a teoria da valerizagio de ativos, a relagio lucro/preco
deve depender positivamente da taxa de desconto, do retorno para
compensagio de risco ¢ negativamente da taxa esperada de cresci-

mento dos lucros. Assim:

> X, 0+g)
P, = 2: —— 8 &
k =0 (1+T‘e+o'}t

#)
14+ M. W, Keran, “Expectations, Moncy and the Stock Market’”, Federal Re-
serve Bank of St. Louis Review, vol. 53, (janciro de 1971), pp. 16-31.

15 A relagio é expressa e indices com base na média de 1955. Os dados
mensais de lucres das sociedades andnimas foram obtidos por interpolagio linear
dos danos anuais. A série de pre¢o real das agdes € representada pele indice BV
da Bolsa de Valores do Rio de Janciro, deflacionado pelo indice de pregos
por atacado e¢m geral.

16 A taxa é centrada, isto &, (P, — Pyqy) / (12.P,), onde P, € 0 indice de
precos por atacado.
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onde P, é o prego real das agdes; X, o lucro real das firmas; re, a (s)
taxa (s) esperada (s) de desconto; ¢ o, o prémio para risco. Por
simplicidade, admitimos que os lucros esperados crescem a uma
taxa constante g, ¢ que tanto o prémio para o risco quanto a faxa
de desconto sio relativamente constantes a priori. Podemos entio
escrever, simplificadamente:
(X) _ Tf+ffz_gs
—_— ) =— {4a)
P}u- ! I+
Se se admite que o prémio para risco e a taxa de crescimento

dos lucros dependem das expectativas de inflacio e do crescimento
da renda real (3), tém-se:

o6 =o{m) ; cm> 0

. . (5)
9e=9%, m) 59y >0; 97 <0
Utilizando-se essas igualdades em (4a) obtém-sc:
(i) _ it e(m) — gl m) ®)
P/ I+ g W, =)
ou:
X e . ” . ’
T t=F1(Tt!7rhyt)=F2(T’I:7rby€) (6)
5

sendo re a taxa real esperada e ¥ a nominal. ™
O ajustamento na forma linear da relacio (67, com dados men-
sais, apresentou os seguintes resultados:

( X’) _ 0663 — 3133y, + 54041 A 47551, + 18,312m,
Pt GBI (—1.95)  (4,42) (1,46) (4,40)
R =092
D.W. =175
E.P. =0,1215
( X ) _ 0585 — 2489y, + 4,356 4, + 3,544 1% -+ 16,668 m
Poli B (—148) (2,76) (9,73) (3,87)
B =03918
D.W.= 178
E.P. =0,1262

17 A utilizacio de uma ou outra taxa leva, cvidentemcnte, a diferentes rela-
¢Oes funcionais.
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onde as notagdes o e 1 representam Obrigacdes Reajustdveis do Te-
souro Nacional (ORTN) e Letras de Chmbio, respectivamente.
Os mecanismos de expectativa para as taxas de juro e de inflacio
estio reproduzidos na Tabela 5. A série da taxa de crescimento W
foi obtida por médiamdével de 12 meses de uma série proxy para
a renda real ¥ Ambas as regressdes foram estimadas com a técnica
interativa de Cochrane-Orcutt, devido 4 forte correlacio serial nos
residuos. Os ntimeros entre parénteses abaixo dos coeficientes re-
ferem-se ao Leste ‘"

Todos os coeficientes mostram sinais coerentes com a teoria da
valorizagio, exceto o da expectativa de inflacio. O valor positivo
¢ significantemente diferente de zero para o coeficiente da expec-
tativa de inflagio indica que a intlacio afeta negativamente o mer-
cado de aces mo Brasil.?® A elasticidade da relagio lucro/preco
com respeito a expectativa de inflacio é aproximadamente 0,38 e
maior do que as elasticidades que dizem respeito aos retornos es-
perados nas Obrigagdes Reajustdveis do Tesouro Nacional {0,004)
e nas Letras de Cimbio (0,006), e aquelas que se referem i taxa
de crescimento da renda real (— 0,016). Além disto, os movi-
mentos das expectativas de inflacio explicam isoladamente mais
da metade dos movimentos explicados pela relagio lucro/preco. 20

As evidéncias sugerem, portanto, que o Impacto liquido acumu-
lado das expectativas de inflagio sobre a taxa real de juros, sobre
0 prémio para o risco e sobre a taxa esperada de crescimento dos
lucros das empresas nio pode ser ncgligenciado. £ importante ob-
servar que quando y = 1, isto €, quando a taxa nominal de juros
reflete eficientcmente as expectativas de inflagio, a taxa real de
juros ¢ insensivel a inflacio. Neste caso, m afetard positivamente
a relagdo lucro/preco se a expectativa de crescimento nos lucros

18 Para maiores detalhes sobre a construgio da séric de “atividade™ real da
economia brasileira ver C. R. Contador: “Money, Inflation, and the Stock

Market: The Brazilian Case”, tese doutoral inédita, (Untversidade de Chicago,
junho de 1973) .

19 A clasticidade do indice BV real da Bolsa de Valores do Rio de Janeiro
comt respeito s expectativas de inflagio ¢ significante ao nivel de 19, e varia
no intervalo de - 0,20 a — 0,26,

20 O coeficiente “beta’” ¢ 0,56.
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for negativamente dependente de m — como Keran assume ' —
efou se o prémio para risco for positivamente associado com w2
Entretanto, quando y < 1, as cxpectativas de inflagio afetam ne-
gativamente a taxa real de juros na proporcio (1 — y)m, € o seu
eleito na relagio lucro/preco pode ser determinado. Derivando a
fun¢do (6) com respeito a inflagio esperada =, concluise que o
sinal da derivada depende do sinal da expressio. s

. do _(; 4 X )%
U=+ (1+ !;,) . o)

E fdcil verificar que, para _flg- < 0, e i_a > 0, a equagio (7)

® =
serd sempre positiva, ou seja, o resultado empirico reproduzido

anteriormente ¢ compativel com as hipdteses em  (5). Se admitimos
que estas hipoteses sdo realistas, o resultado (7) permite concluir
que a correlagio positiva e significante entre inflacio esperada €
o indice lucro/preco de ac¢bes nao ¢ surpreendente. A seguir va-
mos demonstrar que a associagio negativa entre movimentos nos
precos das agdes e taxas esperadas de inflacdo ¢é conmsistente com
um modelo monetarista de determinacio de preco de ativos finan-
ceiros.

6 — Um argumento alternativo

Admite-se a existéncia de certa composicio de ativos em termos de
moeda, titulos de governo e agdes, desejada pela economia. O mo-
tivo implicito na demanda de cada ativo ¢ idéntico ao principio

21 Keran parte do pressuposto de que o sctor privado teme politicas restritivas
(monctdria e fiscal) para combater a inflagio. Entretanto, as antecipagdes Tes-
tritivas da politica, € néio da inflaghe, sio responsdveis pelas expectativas de lueros
decrescentes. Quanto maior a taxa de inflagio, mais restritiva seria a politica
governamental, ¢ maior o impacto negative no mercado de agdes,

22 A taxa de inflagio, quando muito elevada, tende a ser bastanie instiavel.
O risco em prever a inflagio futura tende a ser positivamentc dependente da
propria taxa de inflagiio,

23 Corresponde ao numerador da expressio que sc obtém com 2 derivagio.
Como a fungio (6) ¢ um quociente de duas fun¢des de r, o sinal da derivada
dependcra apenas do sinal dessa expressio. Substitui-se, na cxpressdo, dr/dr
pot 1 — y, ji que, segundo a relagio (1), dr = (1 — v} dwr, sendo di = dr.
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adotado por Friedman para a demanda de moeda como um ativo.
Como na teoria convencional da escolha, a demanda por um ativo
financeiro depende de quatro grupos de fatores:

i) dos gostos ¢ preferéncias dos detentores dos ativos;

il} da parte da riqueza real mantida sob a forma de ativo fi-
14NCeIro;

iii) da renda gerada pela economia; e

iv) dos retornos (e riscos) esperados em cada ativo.

O estogue desejado dos trés ativos formaria uma composicio (car-

teira) eficiente, e uma representagio conveniente do estoque de-
sejado de cada ativo seria dada pelo seguinte sistema:

d
(&) = (5w m 50 ®)
4
(£) =5(% v ) )
&2 =5 (v 1, ) (10)

onde M ¢ a oferta nominal de moedz; P, o nivel geral de pregos;
B, o estoque nominal de titulos de rendimento fixo; K, o numero
de agdes existente; Py, o preco médio real das acdes; y, a renda
real; W, o estoque da riqueza nominal alocada aos trés ativos; e
Iy, € Iy, 08 retornos em titulos de renda fixa e agdes, respectivamente.
Os indices “d” e “e” indicam valores desejados e esperados, res-
pectivamente .

A parte de riqueza total da economia alocada ao estoque dos trés
ativos tem a forma de:

W_Md(B“’ . M B,
P—(—P—)-l- T)+(ka)_p+PKPk {11)

24 Milton Friedman, “The Quantity Theory of Money: A Restatement’’, in
Studies in the Quantity Theory of Money, cditado por Friedman, (Chicago:
University of Chicago Press, 1956) .
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€1y

sendo o indice “s” o indicador de wvalores ofertados. O processo de

0y

decisoes referentes & alocagfio da riquera total entre a soma (11) e
outras formas de riqueza nido ¢ considerado explicitamente no mo-
delo. Admitese que a soma (11) resulte de um sistema de decisdes
mais completo, envolvendo todas as formas de ativo, e como ¢
convencional na Teoria da Preferéncia pela Liguidez, as decisdes
determinantes da alocagio da riqueza entre os diferentes ativos sio
consideradas exogenamente dadas. Além disto, admitese também
que tais decisdes nio se modificam substancialmente a cutto prazo.
Portanto, para fins de andlises empiricas, o modelo pode concen-
trar-se na alocagio da restricio (11} entre os estoques de moeda,
titulos de renda fixa e agoes.

Numa posicio de equilibrio estatico, no sentido de Modigliani-
Miller,?® pode-se demonstrar que o rctorno esperado em agbes &
dado por:

7 = X’
f P.K

(12)

onde X¢ ¢ o lucro real esperado. Diferenciando-se as equacbes (8)
¢ (10), e utilizando-se (11} e (12), tem-se, respectivamente:

M M ‘ Ty
TEATRIES N g

L3
B

K.dP, = 8, d(%) + 8, K. APy + Sy dy — 8., ([’”_) dP, (14)
[+

onde L, Lm, L, S,, Ste S, representam as derivadas parciais
de M/P e KP; em relagic a cada uma das varidveis independentes.
O simbolo d indica diferencial.

Por hipétese:

Lo+ B,+8,=1;L,>0;,B,>0;8,>0

L, <0;8: >0, L, <0;,8,>0

25 E. Modigliani e M. Miller, “Dividend Policy, Growth and the Valuation
of Shares”, fournal of Business, vol. 34, (outubro de 1961), pp. 411-433.
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Tgualando a variacio do estoque real de moeda nas equagdes
(13) e (14) tem-se:

{Bw K+ [S,L,+ (1 — L, S, -]i)—} APy = |8y Ly + Sy (1 — Ly} dr
i
QOu em termos de elasticidades:
APy
P,

{Bw + S’iﬂl’y? TIL“! + (1 - Lw) ns’s}

d
= {Sw 2 LK + (1 - Lu) Mg F}l (15)
¥s ’ ' T

onde n < (¢ a elasticidade da demanda parcial de moeda com
respeito as espectativas de inflaciio; 7y, > 0, a clasticidade de
demanda de agdes com respeito as expectativas de inflagio;
g, < 0 a elasticidade de demanda de moeda com rvespeito ao
retorno em ag¢hes; € mg,, a clasticidade de demanda de agdes com
respeito aos seus proprios retornos. Os coeficientes v, € v, repre-
sentam as propor¢oes de moeda e agdes, respectivamente, no estoque
total de riqueza. .

E fdcil observar que os pregos reais das agdes serio positiva ou
negativamente associados as expectativas de inflacio, dependendo
da combinagio dos valores dos diversos parimetros. A Tabela 4
mostra as estimativas de N, € Ym/Ys €M quatro paises. E interes-
sante observar que o intervalo de variagio de cada parimetro apa-
rece relativamente reduzido (principalmente os pardmetros associa-
dos ao conceito de M,), mesmo considerando a experiéncia hists-
rica distinta dos paifses quanto i inflagio e ao desenvolvimento
econdmico. Se a faixa de variagio dos demais parimetros for tam-
bém reduzida, seré possivel sugerir uma solugio definitiva para o
problema. A estimagfio direta dos pardmetros ¢, rigorosamente, ta-
refa delicada;?® pode-se, contudo, adotar um método alternativo,
ainda que simpliticado, que requer apenas uma representacio gri-
tica.

A figura 2 mostra a combinagio de valores P, ¢ M /P para os
quais o mercado de moeda — linha mm — ¢ o mercado de acghes —

26 E. L. Feige, The Demand for Liguid Assetss A temporal Cross-Section
Analysis, (Englewood Cliffs, N, J.: Prentice Hall Inc., 1964) .
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linha kk — estio em equilibrio. A fun¢do mm implica que quanto
maior o preco real das agbes, maior o valor real de moeda para o
qual o excesso de demanda de moeda ¢é zero. Isto significa que
quanto maior o prego real de agdes, maior o estoque de riqueza
(11} e menor o retorno das acdes. Portanto, a economia demandaria
um estoque maior de moeda real. Qualquer ponto abaixo da curva
mm representa uma situagio de excesso de oferta monetdria e,
qualquer ponto acima de mm, um excesso de demanda.

A relacdo kk indica que quanto maior o estoque de moeda real,
maior o efeito riqueza na demanda de agdes. Para um dado valor
de capital, um incremento em M/P implica uma redugio do re-
torno esperado das acdes; portanto, o preco real das agdes eleva-se.
Assim, quanto maior o prego do capital, maior o estoque real de
moeda desejado pela economia. Qualquer pento abaixo da linha
kk representa uma situagio de excesso de demanda de agoes; qual-
quer ponto acima de kk representa um excesso de oferta.

O somatdrio {11) impde a condigio “walrasiana” de que um dos
mercados deve estar em equilibrio, se o desequilibrio nos outros
dois mercados se compensam. Assim, as condigbes de equilibrio
no mercado de titulos de renda fixa estdo implicitamente determi-
nadas pelas condi¢des de equilibrios nos mercados de moeda e agdes,
podendo-se entio climinar os titulos de renda fixa da andlise gra-
fica. Os mercados de moeda e acdes estio em equilibrio no ponto
F, e, pela condigio (11), o mercado de titulos de renda fixa deve
estar também em equilibrio. Isto implica que pelo ponto E, passa
uma linha bb (ndo reproduzida na Figura 2) que representaria o
equilibrio neste ultimo mercado.

E bastante plausivel supor que a demanda de moeda (8) seja
mais eldstica que a demanda de agdes (10), com respeito as expec-
tativas de inflagio. Assim, o deslocamento vertical da curva mm ¢
maior que o deslocamento vertical na curva kk, como reproduz a
Figura 2. E facil observar que a expectativa de inflagio tenderia
a afetar negativamente o mercado de agoes.

No caso extremo em que ng = 0, isto ¢, a demanda (parcial)
de acdes ¢ ineldstica as expectativas de inflagio, se supormos que
os pregos nominais das a¢des (P,) sobem na mesma proporc¢io que
a oferta monetdria (isto ¢, n, 5 = 1, o que foi comprovado ante-

952 Pesquisa e Planejamento Econdmico



riormente), entio, por uma simplificacdo logaritmica da equagio

(B), ter-se-ia:
d
(%) =4 am
¢

TABELA 4

Estimativas dos Pavdmetros pava Alguns Paises

“ nL,’rT s h }’mfy;
Paises
M1 M2 M1 M2
Argentina 0,21 0,29
a —0,154 — 0,310
b — 0,223 —
Brasil 0,27 0,20
¢ - (,226 e
d —1,185 —0,251
Chile 0,19 0,20
e - (,148 —0,439
f -—0,350 —
Estados Unidos
z —0,152 — 0,23 (1,42

& A, C. Diz, “Money and Prices in Argentina; 1935-1962"", D. Meiselman (ed.),
in Varieties of Monetary Experience, (Chicago: University of Chicago Press, 1970) ,
p. 103, dados anuais, inflacio scgundo o indice de pregos por atacado.

®> A. M. da Silva, “The Expcected Rate of Inflation and Demand for Money”,
citado anteriormente, p. 81, periodo 1954-1969, dados trimestrais, inflacio se-
gundo o indice de custo de vida.

¢ Idem, p. B2Z.

¢ Estimativas do autor em “Risk and the Demand for Money in Brazil: 4
Nete”, (Universidade de Chicago, dezembro de 1972) .

¢ J. Dever, “The Chilen Inflation and the Demand for Money”, D. Meiselman
{ed.), in Varieties of Maonetary Experience, periodo 1953-55, dados trimestrais.

* A, M. da Silva, “The Expected Rate of Inflation and Demand for Money”,
p. 83.

Idem, p. 69, inflagio segundo o indice de custo de vida.

Estimade através de uma forma reduzida. Inflagio a 109 ao ano.

1 Os parimetros ym ¢ ys foram obtidos em relacio 2 Renda Nacional;
s = 0,98 .PIB para os Fstados Unidos;

vs = 0,77.PIB para o Brasil (estimado pelo autor; média de 1967-69) , e ou-
tros pafses latinos,

h
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FIGURA 2

A INFLUENCIA DA EXPECTATIVA DE
INFLACAO NOS PRECOS REAIS DAS ACOES

o=y

com todas as demais varidvels constantes e agregadas em A. Assim:
log My =log A +log P, + L. =

difcrenciando e substituindo

dlog P, =dlogP,+ L.dmw

logo:
dlog Py, dlogP,=dlog Py, = Ludm < 0Ly <0)
Pesquise ¢ Planejamente Econdmico
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Fste mecanismo poderia explicar mais realisticamente a associa-
¢io negativa entre flutuacdes no mercado de acdes e nas taxas de
inflacio dos diversos paises. Entretanto, a idéia ¢ apenas sugestiva,
porque apenas através da estimagio direta de todos os parimetros
na equacio (15) poderseia efetivamente e compreensivclmente
concluir sobre o assunto.

TABELA B

Estimativa dos Processos Estocdsticos das Taxas de Inflagdo e
Retorno

Retorno2 Coeficientes Fstimados por Processor (k) n
Maxima Verossimilhancab 0

P
Inflagio........ .. (1—B) —— = {1 — 0.8045B +
Pt (19,12)

4+ 0.0612B%) u; MLA. 26.1  0.352(10-9%)
(—1.82)

Letras de Cémbio {1 — B) {I — 0.1791B% ip, = (1 +
(1,95)
+ 0.3451B + 0,537HBY) ug ARIMA 29.1 0.873(10 &)
(—2.949) (--7.05)

ORTN........... (1— B} { — 0,1180B + 0.4577B6 -+
(1.75) (—6.75)
+ 0.5065B%) ig, = uy AR. 18.8  0.297(16-4)
(—7 .60

2 QOs retornos nos ativos, exceto inflacio, estio expressos em termos nominais.
b

1

Os miimeros entre parénteses abaixo dos coeficientes sio valorves “t

¢ M. A, significa wm processo de média movel (Moving Average process);
A. R., um processo auto-regressivo  (duloregressive processy; ARIMA, um pro-
cesso auto-regressivo e de média mdvel (dutoregressive-Integrated-Moving-Average
brocess) .

4 O teste emprega a distribuicio Chi quadrada com k — m graus de liberdade

(m ¢ o numero de pardmctros, ¢ kK, o nimero de perfodos com retardo) gue
indica o valor critico para ) {k): se X* > Q (k) nos concluimos que o modelo
estimade pode representar o processo verdadeiro; se X2 < Q (k) nds rejcita-
mos a hipétese e investigamos ontros processos. Nesta rabela todos os maodelos
sdo significantes ao nivel de 59.

e

Varianga da amostra dos residuos com os residuos das previsfes passadas
incluidos,
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