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RESUMO

A existéncia de bolhas nos precos dos ativos € um assunto de grande importancia para
governos e investidores devido aos sérios problemas que podem acarretar as economias
nacionais. No caso das agdes, a presenca de bolha de pregos pode ser constatada pela
comparacdo dos pregos e dos respectivos dividendos no longo prazo. Este trabalho buscou
verificar a ocorréncia de bolhas de precos no mercado acionario brasileiro, através da
comparacdo do IBOVESPA, como indice de preco, e um indice de dividendos distribuidos,
construido a partir da metodologia do IBOVESPA. A bolha foi considerada um vetor estado
ndo observavel em um modelo estado-espaco e foi estimada com o filtro de Kalman.
Encontrou-se evidéncia de bolha ha BOVESPA no periodo de janeiro de 2000 a marco de
2009. Os resultados foram comparados com o modelo de valor presente e o modelo de
intrinsic bubbles. O primeiro ndo foi adequado a série de dados, enquanto o segundo também
encontrou evidéncias de bolhas com maior precisdo das estimativas quando comparado com

os demais.

Palavras-chave: Bolhas de precos, Dividendos, Precificacdo de ativos, Filtro de Kalman,
Modelo estado-espaco.



ABSTRACT

The existence of bubbles in asset prices is a matter of great importance to governments
and investors due to the serious problems that may lead to national economies. In the case of
shares, the presence of a price bubble can be seen by comparing the prices and their dividends
in the long run. This study aimed to assess the occurrence of price bubbles in the Brazilian
stock market, by comparing the IBOVESPA as price index and an index of dividends, built
from the methodology of IBOVESPA. The bubble was considered a not-observable state
vector in a state-space model and was estimated with the Kalman filter. It was found evidence
of a bubble at BOVESPA from January 2000 to March 2009. The results were compared with
the standard present value and intrinsic bubbles model. The first was not adequate to the data
set, while the second also found evidence of bubbles with more precise estimates when

compared with others.

Keywords: Bubbles Price, Dividends, Asset Pricing, Kalman Filter, State-Space Model
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1. Introducéo

O Brasil apresenta, nos ultimos sete anos, um cenario de reducéo sistematica da taxa
de juros bésica da economia, a SELIC. Ocorreram periodos de crescimento dessa taxa, mas a
tendéncia observada é de queda. Em abril de 2003, o valor fixado era de 26,25% a.a, o valor
maximo da série. Em maio de 2010, esse mesmo valor é de 9,5% a.a, sendo 8,75% a.a o valor
minimo da série. Apesar de ainda ser uma das maiores taxas reais de juros do mundo, a taxa
média dos Ultimos anos € menor que a observada nos demais anos das duas Ultimas décadas.
Esse movimento reduz a atratividade de ativos financeiros de renda fixa, atrelados a taxa de
juros, e aumenta a procura por ativos financeiros de renda variavel, expostos ao risco de
mercado. Em busca de rentabilidade, um ndmero cada vez maior de investidores transfere
Sseus recursos para as bolsas de valores, cujos ativos sdo negociados segundo a lei de oferta e
demanda.

No Brasil, 0 mercado de capitais vem apresentando forte crescimento e se firmando
como uma opc¢do de investimento nos ultimos tempos, inclusive para as pessoas fisicas.
Segundo dados da BOVESPA, a participacdo de pessoas fisicas correspondeu a 24,4% do
volume financeiro das transacdes da Bovespa no primeiro semestre de 2008, contra 20,2% em
2000, fato que denota a importancia desse mercado, ndo apenas para 0s investidores
institucionais, mas também para os investidores individuais. No mesmo periodo, a
participacdo de investidores institucionais passou de 15,8% para 26,3% e 0 volume
transacionado saltou de 188 bilhGes de reais para 800 bilhGes de reais. Dessa maneira, 0
estudo desse mercado e seus respectivos componentes, dos quais se pode citar o risco, a
precificacdo dos ativos e a divulgacdo das informacdes, torna-se cada dia mais relevante.

Dentro dessa area de interesse, a Hipotese de Mercado Eficiente (HME) desenvolvida
por Fama (1970) dominou por cerca de 30 anos os estudos nos mercados de acOes. Tal
hipotese afirma que ndo é possivel superar o mercado recorrentemente usando as informagdes
disponiveis no mercado.

Nas Ultimas duas décadas, surgiram trabalhos em finangas que demonstraram
empiricamente que o valor dos ativos ndo segue fielmente a HME. O comportamento dos
investidores passa a ser considerado nos estudos, criando uma nova area de pesquisa chamada
finangas comportamentais. Os pesquisadores dessa area defendem que os investidores ndo sdo
racionais e 0os mercados nao sao eficientes como descreve a HME. Como exemplos, pode-se
citar Shiller (1981) e Pontiff (1997). Shiller (1981) foi um dos primeiros a questionar a
validade da HME. Ele analisou os mercados de a¢des dos Estados Unidos a partir da década
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de 20 e observou varia¢cdes maiores do que as esperadas por qualquer anélise racional das
informagdes disponiveis. Pontiff (1997) observa um excesso de volatilidade nos retornos de
fundos em comparacdo as acfes que o compdem. Atualmente, a existéncia ou ndo de bolhas
na formacdo de precos dos ativos é um dos assuntos mais estudados no ramo das financas
comportamentais. Shiller (2000, p.14) define bolha de pregos como “uma situagdo em que
precos altos séo sustentados em grande parte pelo entusiasmo dos investidores e ndo por uma
estimativa consistente de valor real”.

Assim, o presente estudo visa identificar se ha evidéncias de bolhas de precos no

mercado acionério brasileiro no periodo de 1994 a 20009.

1.1 Identificacdo do Problema

O presente trabalho baseia-se na teoria de que qualquer ativo deve valer as
expectativas de rendimentos futuros trazidos a valor presente, por uma taxa de retorno minima
exigida. As acles, como ativos que sdo, deveriam valer, a principio, a expectativa de
dividendos futuros trazidos a valor presente pelo custo de oportunidade do capital. De acordo
com esta suposicao tedrica, ndo deve haver diferenca - ou ela deve ser residual - entre o valor
da acéo estimado a partir dos dividendos e os precos das acGes. O desvio persistente entre
esses valores indica que pode haver um componente de bolha na formagdo do preco.
Considerando estas premissas, 0 objetivo € responder a seguinte questdo: “ha evidéncias de

bolhas de precos no mercado acionario brasileiro no periodo de 1994 a 2009?”

1.2 Objetivos a atingir
S&o objetivos 0s seguintes:

1.2.1 Objetivo geral

De acordo com o problema apresentado, o presente trabalho tem como objetivo geral
identificar se h& evidéncias de bolhas de precos no mercado acionério brasileiro no periodo de
1994 a 20009.

1.2.2 Objetivos especificos

S&o objetivos especificos, importantes para o alcance do objetivo geral:
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o Construir um indice que represente a distribuicdo de dividendos no Brasil, utilizando
as mesmas agles presentes nas carteiras tedricas do indice BOVESPA no periodo de 1994 a
2009, possibilitando a compara¢do com o indice de precos.

o Utilizar o filtro de Kalman como estimacdo do modelo de estado-espaco e validar sua
escolha demonstrando o ganho em preciséo dos valores estimados.

o Testar a precisdo do modelo utilizado.

1.3 Relevancia da Pesquisa

Os mercados financeiros cresceram bastante nos ultimos tempos, tornando-se
importante fonte de financiamento para as empresas e opgOes atrativas de rentabilidade para
investidores e especuladores. O conhecimento dos fenbmenos que envolvem esses sistemas é
de extrema relevancia, pois permitem que as decisdes dos agentes econdbmicos tenham como
base 0 maior conjunto possivel de informacdes.

As quedas acentuadas nos mercados de ac¢6es sdo importantes eventos financeiros que
fascinam os académicos e praticos. As crises financeiras, como o estouro de bolhas de precos,
podem causar grandes impactos sociais e econémicos, uma vez que diminuem 0S recursos
disponiveis, reduzem as fontes de financiamentos e provocam movimentacao dos investidores
para aplicacdes mais seguras.

Uma das possiveis causas de quedas nas bolsas é a especulacdo. Os especuladores
trabalham com objetivos de curto prazo, buscando retorno rapido sobre o investimento e ndo a
possibilidade de crescimento e de geracdo de receitas da investida. Os especuladores,
geralmente grandes investidores, podem restringir a oferta de a¢bes provocando aumento
artificial nos precos sem que estes estejam vinculados aos seus valores fundamentais. Quando
o0s lucros de especulacdo forem realizados, aumentando a oferta de acOes, os precos tendem a
retornar aos valores fundamentais, provocando baixas, ocasionando grande volatilidade e
incertezas que podem levar a fuga em massa de capitais da bolsa.

Instabilidades sistémicas sdo as grandes preocupa¢6es dos orgaos reguladores, como a
Comissdo de Valores Mobiliarios e o Banco Central do Brasil. Portanto, evidenciar a presenga
de bolhas de pregos no mercado brasileiro permite as autoridades monetérias tomar medidas
para evitar a ocorréncia de uma crise no mercado de capitais e minimizar seus efeitos.
Medidas como a regulagcdo mais restritiva, 0 aumento da obrigatoriedade na divulgacdo das
informagdes no sentido de ampliar a quantidade, a qualidade e a periodicidade do que é
publicado, a investigacdo de vazamento de fatos relevantes a pequenos grupos bem como a
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manipulacdo do mercado por especuladores sdo exemplos de acdes que podem ser adotadas
pelo poder estatal.

Assim, a relevancia deste trabalho esta em demonstrar se no Brasil ha ou néo
evidéncias de ocorréncias de bolhas de precos no mercado acionério, servindo de subsidio
para investidores no processo de tomada de deciséo de seus investimentos e para autoridades
financeiras, que de posse desta informacdo, poderdo adequar e planejar suas estratégias
qguanto a regulamentacdo e fiscalizacdo do mercado financeiro e de capitais com maior

quantidade de dados, além de adequar a politica monetaria para prevenir tais eventos.

1.4 Organizacéo do trabalho

O trabalho esta estruturado em cinco capitulos que abordam as seguintes questdes:

1. o primeiro capitulo traz a introducdo do tema, com a identificacdo do problema
a ser estudado, os objetivos a serem atingidos, a apresentacdo da relevancia da pesquisa, a
organizacao do trabalho e as limitag6es do estudo;

2. 0 segundo capitulo trata do referencial teérico, que contempla a evolucdo historica
do estudo das financas e das financas comportamentais, defini¢cbes de bolhas de precos e seus
tipos, estudos sobre bolhas e explicacao sobre o filtro de Kalman;

3. 0 terceiro capitulo discorre sobre as metodologias utilizadas, o modelo
econométrico, a relacdo valor fundamental e componente de bolha, os dados utilizados, a
metodologia utilizada no Ibovespa e a construcdo do indice de dividendos;

4. o quarto capitulo demonstra a analise dos resultados e a comparagdo com modelos
alternativos;

5. por fim, o quinto capitulo relata as conclusfes e recomendagdes.

1.5 Limitacdes do estudo

Essa pesquisa apresenta algumas limitagfes que ndo invalidam e nem reduzem a sua
relevancia no campo de estudos das financas, mas que podem ser tratadas em novos trabalhos.

A primeira limitagdo importante € a quantidade de observac6es. Elas ficaram limitadas
a 177, pois se optou por trabalhar apenas com os valores p6s implantacdo do real como
unidade monetaria no Brasil, apesar de o IBOVESPA existir desde 1968. Alem disso, 0s
dividendos sdo pagos mensalmente, logo, apesar do indice ser apurado diariamente (foram
desconsideradas as apurac¢des durante a ocorréncia dos pregdes), a freqliéncia das observagoes
ficou limitada pelos dados de dividendos pagos.
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A definicdo metodoldgica do indice prevé o rebalanceamento das quantidades teoricas
como forma de se ajustar a distribuicdo de proventos. A limitacdo encontrada é a falta de
informacdo da magnitude desses rebalanceamentos. Entende-se que eles ndo devem ser de
grande monta uma vez que, segundo a teoria, o valor dos ativos seria reflexo de seus
dividendos futuros na perpetuidade, logo a distribuicdo de proventos dentro do quadrimestre
de vigéncia da carteira ndo provocaria mudangas significativas. Entretanto, apenas a obtencao

da informacéo e apuracgéo das variagdes acabaria com essa limitagéo.
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2. Referencial tedrico

2.1 Evolucéo historica do estudo de finangas

Antes de conceituar o que sdo bolhas especulativas racionais, € importante mostrar a
evolucdo historica do estudo das financgas até o surgimento desse tipo de bolha como foco de
pesquisas. O primeiro trabalho relevante é o de Markowitz (1991), que apresenta de forma
pioneira a escolha eficiente das carteiras de ativos. Markowitz (1991, p.3) afirma que a
escolha de um portfdlio deve ser balanceada, visando prover o investidor de seguranca e
oportunidades frente as possiveis contingéncias. A escolha dos ativos se fundamenta nas
informacdes disponiveis, mais notadamente o desempenho passado e a opinido dos analistas
sobre as perspectivas. Além disso, Markowitz (1991, p.6) ressalta que os investidores tém
como objetivo obter o maior retorno possivel com 0 menor risco, considerando na montagem
da carteira a correlacdo entre os ativos e a possibilidade de minimizar o risco via
diversificacao.

Tobin (1958) da seqiiéncia ao trabalho de Markowitz, incluindo os ativos livres de
risco na Teoria de Selecdo de Carteiras. Isso permitiu alavancar os portfdlios na fronteira
eficiente, trazendo os conceitos de portfélio super eficiente e de capital market line. Segundo
Tobin, a selecdo de um conjunto de ativos na capital market line seria capaz de ter
desempenho melhor que as carteiras na fronteira eficiente.

Sharpe (1964) formalizou o Capital Asset Pricing Model (CAPM). Esse modelo
relaciona o risco e o retorno dos ativos, sendo que o retorno de um ativo qualquer é
determinado pela soma do retorno do ativo livre de risco e pelo prémio de mercado ajustado
pelo fator beta. O fator beta descreve como o retorno de um ativo ou de um portfolio esta
correlacionado com os retornos da carteira de mercado®, medindo a parte da variancia que ndo
pode ser mitigada pela diversificagcdo. Assim, um ativo com beta maior do que um, exige um
retorno maior que o mercado para compensar 0 risco. Da mesma maneira, ativos com beta
menor do que um exigem retornos menores do que os obtidos pelo mercado devido ao seu
menor risco. O CAPM traz duas outras interessantes conclusdes: o portfélio de mercado é o
portfélio super eficiente de Tobin e esta na fronteira eficiente e todos os investidores devem

manter a carteira de mercado, alavancada ou no.

1 . . N . P . . .

Carteira de mercado, segundo a definicdo, é o portfélio que contém todos os ativos de risco do mercado na
proporcdo do seu valor de mercado em relagéo ao valor total dos ativos, com o pressuposto de que 0s ativos sdo
infinitamente indivisiveis.
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Fama e French (1992) criticam o CAPM uma vez que ele ndo explica completamente
os retornos dos ativos. O CAPM utiliza apenas o fator beta para comparar a carteira com 0
mercado. Entdo, para aprimorar 0 modelo de regressdo, esses autores propdem o modelo de
trés fatores. Esse modelo, segundo Fama e French (1993), explica os retornos das acGes
através de trés fatores de risco: o mercado, conforme definido por Sharpe no CAPM, o
tamanho da empresa, definido pelo valor de mercado do patriménio liquido, e o indice Book-
value-to-price, definido pela relacdo entre o valor contdbil e o valor de mercado do
patrimonio liquido. Assim como o CAPM, o modelo de trés fatores de Fama e French
também obtém altos retornos como prémio pelo alto risco e, em particular, prevé que se 0s
retornos crescem com a razao valor contabil / preco, entdo as a¢cbes com alto valor nessa razéo
sdo mais arriscadas que a média. Esse fato é exatamente oposto da visdo tradicional de um
analista financeiro. Se essa razdo € maior do que um, pode-se imaginar que o ativo esta
subavaliado. Entretanto, segundo Fama e French, de acordo a Hipdtese de Mercado Eficiente,
para essa razao ser maior do que um, a taxa de retorno deve ser alta, o que indica um ativo de

alto risco.

2.2 A Hipdtese de Mercado Eficiente

Fama (1970) apresenta a teoria de mercados eficientes, a qual afirma que 0s precgos
dos ativos financeiros refletem as informacoes relevantes, de forma imediata e correta, e que a
melhor estimativa para o preco de um titulo é seu preco atual.

Fama (1991) revisa trabalhos sobre sua teoria e apresenta as impressdes sobre a
evolucdo do tema. Fama (1991, p. 2) altera a diviséo feita originalmente em 1970 sobre os
testes para testar a eficiéncia de mercado. Inicialmente, os testes sdo divididos em trés
categorias: forma fraca (qual a preciséo dos retornos passados em prever retornos futuros?),
forma semi-forte (Com que rapidez os pregos refletem as novas informagdes?), e forma forte
(Algum dos investidores tem informacdo privada que néo esta totalmente refletida nos precos
de mercado?). No trabalho de 1991, o teste de forma fraca passa a se chamar de teste de
predicdo dos retornos, incluindo a estimacdo de valores futuros dos retornos. Os testes da
forma semi-forte e forte tem apenas mudanca na nomenclatura passando a se chamar estudo
de eventos e teste de informacao privada, respectivamente.

Para que a hipotese de eficiéncia seja validada, alguns requisitos sd@o necessarios.

Fama (1970, p. 387) estabelece que a validade de sua teoria depende que as informagdes
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estejam disponiveis a todos; ndo haja custos de transacdo na negociacdo e todos 0s
investidores possuam expectativas homogeéneas.

Jensen e Meckling (1976) reescrevem as premissas citando que a Hipotese de Mercado
Eficiente prevé que o mercado seja competitivo, ou seja, o preco dos titulos pode flutuar de
forma a atingir um equilibrio, que o retorno sistematico do investidor ajustado ao risco, ndo
pode ser maior que o retorno do mercado; e que toda informacéo nova deve ser refletida no
preco do titulo imediatamente ou em um curto periodo de tempo.

Observando as trés formas de teste propostas por Fama (1970, 1991), pode-se deduzir
que, a eficiéncia do mercado estd diretamente ligada a maneira como uma determinada
informacdo chega aos agentes de mercado e & maneira como eles interpretam essas
informacBes. Quando determinado mercado € considerado eficiente, a expectativa de todos o0s
participantes sobre as implicacdes que a informacdo disponivel acarreta para distribuicéo
futura de preco de cada ativo. Ao considerar que os investidores sejam racionais, a Hipotese
de Mercado Eficiente supbe que os pregos de todos os ativos refletem exatamente o valor
presente dos fluxos de caixas futuros esperados para cada ativo.

Outra observacao relevante é que 0s precos atuais ndo precisam ser exatamente iguais
ao seu valor tedrico, mas sim que nao haja vieses nos seus desvios. Nesse sentido, Damodaran
(2002) relata que alguns conceitos importantes estdo implicitos na definicdo de mercados
eficientes, quais sejam: 0s erros no preco nao podem ser tendenciosos, ou seja, 0s desvios em
relacdo ao valor real devem ser aleatorios; os desvios aleatdrios do valor real ndo podem ser
correlacionaveis com qualquer variavel observada; nenhum investidor deve ser capaz de,
consistentemente, encontrar acdes supervalorizadas utilizando quaisquer estratégias de

investimento.

2.2.1 Os Testes de Eficiéncia do Mercado

Conforme citados anteriormente, nessa se¢do sdo detalhados os testes de eficiéncia de
mercado propostos por Fama (1991).

Segundo Fama (1970), na forma fraca de eficiéncia, os retornos esperados sao
formados pelo conjunto de informacfes disponiveis, que se encontram refletidas nos precos.
Assim, exclui-se a possibilidade da existéncia de estratégias de negocia¢do fundamentadas em
informacdes passadas capazes de promover ganhos ou retornos que excedam os de equilibrio,
ou seja, informacdes contidas nos precos (ou retornos) passados ndo sdo Uteis para a obtencao

de retornos extraordinérios. Na versdo de Fama (1991), o teste de predicdo dos retornos
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também inclui o trabalho de estimar os retornos com variaveis como os rendimentos de
dividendos e taxas de juros. A discussdo da previsibilidade também considera que a
previsibilidade de testes de modelos de precificacdo de ativos e as anomalias (como o efeito
do tamanho) descobertas nos testes. Finalmente, a evidéncia de que ha retornos sazonais
(como o efeito de Janeiro), e a alegacdo de que os precos dos ativos sdo muito volateis,
também sdo considerados.

De acordo com Fama (1970, p.404), na forma semiforte de eficiéncia, as informacdes
publicamente disponiveis devem estar inteiramente refletidas no preco da ac¢éo. Assim sendo,
0s precos ndo refletem apenas o histérico passado, como também todas as informacdes
disponiveis publicamente, em especial, os eventos futuros como divisdo de ag¢bes, anincio de
relatorios financeiros e fatos relevantes. Desse modo, nenhum investidor pode obter retornos
anormais baseados em informacdes publicamente disponiveis, visto que 0s precos se ajustam
rapidamente a divulgacdo de novas informagdes. Dessa forma, os testes dessa forma de
eficiéncia se concentram em verificar a reagdo dos precos as novas informacdes decorrentes
dos respectivos eventos.

A forma forte de eficiéncia prevé que nenhum investidor pode obter retornos
extraordinarios, devido ao fato de todas as informacfes serem publicadas aos investidores.
Neste teste da forma forte, afirma-se que todas as informacGes relevantes disponiveis sdo
refletidas nos pregos de titulos, ou melhor, que os precos de titulos refletem completamente
informacBes privilegiadas, ou insider information, como também todas as informacdes
disponiveis publicamente.

No trabalho de 1970, Fama aponta alguns dificultadores dos testes de eficiéncia da
forma forte como a falta de uma proxy de comparacao entre 0s retornos de agentes com e sem
informagdes monopolisticas e o estudo da viabilidade de obtengdo dessa informagdes quando
relacionados 0s custos e os retornos desse processo. Quando da reviséo dessas afirmacgdes em
1991, Fama (1991, p. 1603) relata resultados nos quais os lucros das informagdes
privilegiadas sdo estimadas em detalhes e que ha evidéncias de precificacdes diferentes entre

os diversos agentes do mercado, sugerido diferencas nas informacdes disponiveis.

2.2.2 Os Testes de Eficiéncia de Mercado no Brasil
De Medeiros (2007) usando de estudo de evento para testar a Hipdtese de Mercado
Eficiente e sua variante, a Hipotese de Informacéo Incerta (UIH), chegou a conclusédo que

nem a HME nem a sua variante UIH sdo sustentadas no mercado brasileiro. O autor
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evidenciou que hd uma sobre-reacdo (overreaction) para choques positivos e negativos,
sugerindo a prevaléncia de ineficiéncia institucional.

Camargos e Barbosa (2006) , por meio de um estudo de eventos dos anuncios de
fusbes e aquisicbes de firmas negociadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo (Bovespa),
ocorridos entre julho de 1994 e julho de 2002, investigou-se se 0 mercado de capitais
brasileiro pds-Plano Real passou a apresentar a forma de eficiéncia informacional semi-forte.
No calculo dos retornos anormais, foi utilizado o Modelo de Mercado, adaptado pelo
rocedimento trade-to-trade. Concluiu-se que, apesar dos avancos, informacionalmente o
mercado de capitais brasileiro ndo se comportou de maneira eficiente no periodo analisado no
que se refere a forma semi-forte. O que, somado as outras pesquisas analisadas com outros
eventos, traz suporte de evidéncia contraria a0 modelo de eficiéncia de mercado para essa
forma. Os autores apresentam uma extensa lista de trabalhos que testaram a eficiéncia semi-
forte do mercado brasileiro.

Belo e Brasil (2006) investigam a assimetria informacional no mercado de capitais
brasileiro quando da convocacdo para a Assembléia Geral Ordinaria (AGO) ou para a
Reunido do Conselho de Administracdo (RCA), desde que na pauta conste a intencdo de
aumentar o capital, via subscricdo de a¢des, ou quando do anincio da decisdao de aumentar o
capital, verificando-se a eficiéncia semi-forte do mercado e a assimetria informacional. Os
dados foram obtidos da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) e do banco de dados da
empresa de consultoria Lafis. Com base em pesquisa tedrica e empirica, 0s autores
investigaram se ha existéncia de retornos anormais quando do anuncio de novas subscrigdes,
bem como de retornos anormais acumulados para um periodo anterior (—20 dias) e um
periodo posterior (+20 dias) em relacdo a data do andncio. Os resultados da pesquisa sugerem
a existéncia de assimetria informacional no mercado de capitais brasileiro e a inexisténcia da
eficiéncia semi-forte do mercado.

Bone e Ribeiro (2002) apresentam evidéncias sobre a hipotese de eficiéncia fraca no
mercado acionario brasileiro. Estudando as ac¢6es do indice da Bolsa de Valores de Séo Paulo
no periodo recente, verifica-se a importancia de termos auto-regressivos lineares e nao
lineares e dos chamados efeito dia-da-semana e efeito feriado na previsdo dos retornos das
acdes do indice. Os resultados obtidos sugerem que na maioria das a¢fes algum dos efeitos é

verificado, com particular importancia da terca-feira na previsao dos retornos.
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2.3 Finangas comportamentais

As origens da teoria comportamental na Economia nascem no inicio do século XVIII,
com Bernoulli (1738). Nessa obra, 0 autor apresenta e resolve o paradoxo de S&o Petersburgo,
0 qual seria a base das teorias de aversao ao risco, prémio de risco e utilidade.

Conforme detalha Bernstein (1998, p.103), Bernoulli defende que a teoria das
expectativas é falha, pois ignora as consequéncias dos resultados em um futuro incerto. Dessa
forma, a maneira mais acertada de avaliar as decisGes é a utilidade, pois ela considera as
circunstancias particulares em que a pessoa esta inserida. Segundo Bernstein (1998, p. 110), a
nogdo de utilidade proposta por Bernoulli forneceu as bases da Lei de Oferta e Demanda e
ajudou a entender como os mercados funcionam e como vendedores e consumidores acordam
um preco. Além disso, a satisfacdo ou utilidade, conforme descrita por Bernoulli, gerada por
um pequeno aumento de riqueza tende a ser inversamente proporcional a quantidade de bens
previamente adquirida.

Neumann e Morgenstern (2004) apresentam a teoria da utilidade cardinal. Essa teoria
atribui um namero indice para a utilidade, com o propdsito de permitir mensurar a utilidade
de determinado bem ou servico para as pessoas, tornando possivel predizer, em situacdo de
jogo, as alternativas dos individuos em busca de maximizar sua propria funcéo de utilidade.

Kahneman e Tversky (1979) desenvolveram a teoria das expectativas como um
contraponto as inconsisténcias encontradas por eles na teoria da utilidade cardinal. Esses
pesquisadores perceberam que escolhas, em situacbes com risco, apresentam varios efeitos
psicolégicos que precisam ser considerados, ndo se podendo limitar a andlise apenas a
premissa de averséo ao risco dos investidores. Kahneman e Tversky (1979, p.289) citam que a
analise das decisfes deve considerar como o panorama da situacdo € percebido e o julgamento
das possibilidades de ganhos e perdas, com o0s respectivos pesos, feitos pelos agentes.
Ressalta-se que a forma como é criado esse julgamento pode ser bastante influenciada pelos
interessados na decisé@o e também deve ser foco de estudos, conforme indicam os autores.

Outra contribuicdo desses autores para as financas comportamentais foi o estudo dos
processos de tomadas de decisdo, em especial, 0s processos heuristicos e 0s vieses. Processos
heuristicos se referem a modelos criados pelo homem para tomar decisdes complexas em
ambientes incertos. O processo de tomada de decisdo néo € estritamente racional, onde todas
as informagdes relevantes sdo coletadas e avaliadas objetivamente, ao invés disto, 0s
tomadores de decisdo usam “atalhos mentais” no processo (KAHNEMAN; TVERSKY, 1974,
p. 1124).
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Um dos processos heuristicos mais estudados atualmente € o excesso de autoconfianga
dos investidores. Esse fendmeno leva o investidor a sobreestimar suas habilidades
perceptivas, e acreditar que elas podem “medir” o mercado. O excesso de autoconfianca nao é
estudado apenas nos comportamentos dos investidores mas também em vérias outras areas
como a habilidade de dirigir (SVENSON, 1981) e a probabilidade do proprio negécio ter
sucesso (COOPER, WOO, DUKELBERG,1988). Para trabalhos voltados para o mercado de
capitais, podem-se citar Biais et al (2005), no qual se conclui que a falta de calibragem da
informacdo reduz os retornos dos investidores e que a auto monitoragdo os aumenta, e Odean
(1998), no qual se examina como 0 excesso de confianga influencia o mercado. O resultado
foi a observacdo de que o fendmeno aumenta o volume esperado de transagbes e a
profundidade do mercado e diminui a utilidade esperada dos investidores.

A ocorréncia do excesso de confianca € explicado por Tversky e Kahneman (1974, p.
1128 — 1129) como fruto do fenbmeno ancora, isto €, as pessoas se prendem as suas
estimativas iniciais e ndo fazem os ajustes suficientes, o que provoca um viés em suas
estimativas de intervalos de confianga, que, em geral, ficam pequenos demais.

Outro aspecto da autoconfianca excessiva € o fato dos investidores acreditarem que
suas informacgdes sdo melhores e mais confidveis que as dos outros, que atuam no mesmo
mercado. Geralmente, em uma negociacdo, as partes envolvidas possuem informacdes
diferentes, possivelmente contraditdrias. Sabendo disso, 0s agentes participantes de uma
negociacdo deveriam refletir mais e apenas tomar decisdes quando estivessem certos da
confiabilidade das informacgdes que recebem, porém a confianca exagerada em suas
habilidades e informagdes faz com que eles tenham uma tendéncia a realizar um volume de
negadcios excessivos, arriscando mais do que o previsto.

Quando as pessoas sdo excessivamente autoconfiantes, estipulam estreitas faixas de
confianca. Avaliam suas altas estimativas muito baixas e suas baixas estimativas muito altas,

além de desconsiderar casos extremos de dificil mensuragéo.

2.4 Bolhas especulativas racionais

2.4.1 Definigéo
Segundo Lucas (1978, p. 1430 — 31), o valor fundamental de um ativo é o valor
presente dos fluxos de caixa futuros gerados por esse ativo, considerando toda a informagéo

disponivel para estimar esses fluxos. A diferenca entre o preco atual de um ativo financeiro e



25

o seu valor fundamental é chamada de bolha. Dessa forma, o preco de um ativo pode ser
descrito pela seguinte equagéo:

Pr=p +b+u (1)
onde P; é o preco atual, p; é o valor fundamental, b, é o componente bolha e u; € um termo
de ruido aleatorio.

Dessa definicdo, denota-se que o valor fundamental é aquele obtido considerando a
HME. Essa teoria afirma que as informacdes relevantes estdo disponiveis e sdo incorporadas,
de forma imediata, aos precos dos ativos financeiros. Assim, a eficiéncia do mercado é que
estabelece o prego justo, pois com todas as informacGes refletidas no valor atual, ndo ha
supervalorizacdo nem subestimacao.

O valor fundamental proporciona o ganho do mercado, que é a taxa de retorno
ajustada ao risco de mercado por transacionar com aquela informacéo, ressaltando que néo
existe apenas uma taxa de retorno de mercado, mas uma para cada nivel de risco encontrado.
Para Damodaran (2002, p. 113), um mercado eficiente € aquele em que o valor de mercado
ndo € necessariamente igual ao valor real do investimento, mas uma estimativa sem viés. 1sso
significa que o preco pode ser maior ou menor do que o valor real, desde que esses desvios
sejam aleatorios, que ha uma chance igual do ativo estar supervalorizado ou subestimado e
gue nenhum investidor deve ser capaz de, consistentemente, obter retornos maiores que o
mercado.

O célculo do valor fundamental é feito através do Modelo de Gordon o qual pressupde
que o preco de um ativo de uma empresa é o valor presente da soma dos dividendos do
préximo periodo somados com o preco final da acdo no mesmo tempo (Gordon, 1959, p.
100). Dessa forma, a remuneracao do acionista € o dividendo mais o lucro econdmico, funcéao
da variacdo do prego da agdo como demonstra

D, VE
1+ + 1+ @
Onde D, € o dividendo a ser pago ao final do primeiro periodo, VF; é o preco esperado

VPO=

para esta mesma data, VP, € o valor presente do investimento na acao e i é a taxa de desconto.

Aplicando a equacéo (2) recursivamente ao longo do tempo, tem-se que

o

L . S B De 3
1+ (1+D?2 0 (1403 _t—1(1+i)t )

VP,

Onde D, é o dividendo a ser pago ao final do periodo t, VP, é o valor presente do

investimento na agéo e i € a taxa de desconto.
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Denota-se que 0 preco dos ativos € a soma dos dividendos futuros trazidos a valor
presente. Este modelo pressupbe o interesse dos acionistas apenas nos dividendos e que o
preco da acdo no tempo t seria funcdo dos dividendos futuros. A taxa de desconto dos
dividendos deve ser a que melhor demonstra o custo de oportunidade do acionista, ou seja, 0
custo do capital préprio. A equacdo (3) acima representa um modelo que é aplicado
independentemente de os dividendos esperados estarem em nivel crescente, constante ou
variavel. Como os dividendos sdo obtidos por expectativas de seu valor no futuro, o modelo
pode ser simplificado de acordo com cada situacéo.

O valor de uma agdo com dividendo constante em uma perpetuidade é dado por:

D D -
VP, = + Z — ¢
07T 141 (1+i)2 (1+1)3 _11+1)t S
O Modelo de Gordon com o valor de uma acdo com dividendos crescentes a uma taxa

constante em uma perpetuidade fica

D D(l+g) D@+g)? _ba+gtt b
T+ a+02 T Ta+ip _Z A+t i—g

VP, = )

t=1

Onde g é a taxa de crescimento dos dividendos.

O calculo do valor de uma a¢do com crescimento variavel de dividendos é feita com o
Modelo de Gordon descrito pela equacdo (3), visto que uma formula especifica seria muito
complexa.

Explicado o que é e como se calcula o valor fundamental, é necessario definir a
componente bolha. Tradicionalmente, a teoria econdmica pressupde que os individuos sdo
racionais e tomam decisfes que visam maximizar seus retornos e sua utilidade. A hipotese da
racionalidade vem sendo constantemente refutada, propondo a inser¢do de novos fatores na
composicao dos precos, como a bolha, por exemplo.

Se uma agdo esta sendo negociada a um preco inferior ao seu valor fundamental, os
investidores experientes no mercado atacam a oportunidade de lucro através da compra de
mais acdes do estoque, provocando elevagdo do prego, 0 mesmo ocorre para corrigir as acoes
que estdo sendo negociados acima de seus valores fundamentais. Assim, se um ativo €
persistentemente negociado a um pre¢o superior ao seu valor fundamental, diriamos que seu
preco contém uma bolha e que est& supervalorizado por um montante igual a diferenca bolha
entre o preco do ativo de negociacao e seu valor fundamental.

Esta definicdo implica que, se persistirem as bolhas, os investidores sao irracionais em

sua incapacidade de lucrar com o sobre preco. Este tipo de bolha é denominada de
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irracional. Scheinkman e Xiong (2003, p. 1184 — 86) propde um modelo para esse tipo de
bolha, ilustrando que a diferenca entre os valores esperados por compradores e vendedores se
deve ao excesso de confianca que as pessoas tém de que suas estimativas sdo mais precisas
que as dos demais.

Ao longo das Ultimas décadas, varios estudos sugerem que os mercados de ativos séo
muito eficientes. Estes mercados compreendem milhares de profissionais que buscam
constantemente a explorar as possibilidades de lucro. Se aparecer bolhas irracionais, 0s
investidores podem usar uma variedade de instrumentos de mercado, como as opgles e as
posicdes curtas, para estoura-las rapidamente e obter lucros com isso. No entanto, episddios
como a bolha da internet de 2000, pelo menos, sugerir a possibilidade de que os precos dos
ativos pode persistentemente desviar de seus valores fundamentais.

A persisténcia é fundamental na caracterizacdo de uma bolha racional. Como ilustrado
por Scheinkman e Xiong (2003, p. 1187), as bolhas irracionais diferem das racionais no fato
da segunda depender da maturidade de longo prazo para a geragéo do fenémeno.

Um processo de bolha especulativa, segundo Shiller (2000, p. XIV), pode ser definido
como uma situacdo em que 0s precos altos sdo sustentados em grande parte pelo excesso de
confianca dos investidores e ndo por estimativa consistente do valor real. Dessa maneira, 0
estudo das bolhas é assunto das financas comportamentais, devido a consideracao da falha na
mensuracao dos precos por processos psicoldgicos que distorcem as informacdes disponiveis
ser determinante na existéncia de expectativas irracionais que superam o valor fundamental
dos ativos.

De maneira didatica, pode-se considerar um investimento em uma acgdo que estd em
negociacgdo cinquienta unidades monetarias por acdo. Ndo ha expectativa de novos dividendos
e ttm as informacgdes disponiveis indicam que o valor do ativo em um ano serd de dez
unidades monetarias por acdo. No entanto, um investidor pode acreditar firmemente que pode
vender as agcdes em seis meses por cem unidades monetarias cada. Pode-se considerar racional
a compra dessas acdes se 0 objetivo é vendé-las em seis meses. O investidor que assim
procede e aqueles que compartilham sua opinido criam uma bolha, aumentando o prego das
acdes no processo. Este exemplo ilustra que as bolhas podem ser perpetuar de uma forma que,
dificilmente, pode ser chamada de irracional.

Entender esse contexto significa perceber que o valor fundamental de um ativo inclui
0 seu preco esperado no momento da compra. Caso os investidores, por um motivo qualquer

como assimetria nas informagfes ou por estimativas errbneas, esperam racionalmente que
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preco de venda de um ativo aumente seguidamente, € possivel, entdo, que o pre¢o desses
ativos cresga persistentemente mesmo se a viabilidade da sua empresa emissora ndo suporte
estes precos indefinidamente. Esta situacdo pode ser chamada de bolha racional.

A criacdo das bolhas especulativas, de acordo com Shiller (2002, p. 18), se deve ao
processo de feedback. Esse processo ocorre da seguinte forma: uma alta especulativa de
precos aumenta o entusiasmo dos investidores, que por sua vez, gera um aumento na demanda
pelos ativos, resultando em um aumento de precos. O aumento da demanda é decorrente da
tendéncia das pessoas de supervalorizar os altos retornos passados como expectativa de altos
retornos futuros. Esse movimento de alta dos ativos mostra a falta de racionalidade na
interpretacdo das informacgdes para tomada de decisdo em relagdo aos investimentos por parte
dos agentes de mercado. A subida dos precos ndo pode ser sustentada indefinidamente, o que
causa o estouro da bolha. Barberis e Shleifer (2003, p. 173 — 174) também defendem que o
processo de feedback provoca o movimento descrito acima. Eles propdem um modelo para
apurar a influéncia dos retornos passados em determinados estilos de investimentos, chegando
a conclusdo que, além de amplificar os precos, os valores dos ativos de mesmo estilo seguem
movimentos semelhantes.

Sornette (2004, p. 283) enumera cinco possiveis estagios, que vao desde a formacédo da
bolha até seu estouro:

1. A bolha comeca suavemente com algum aumento da producdo e venda (ou demanda
para alguma commodity) em contrapartida com um relativo aumento no otimismo do
mercado.

2. A atragdo por investimentos com bons ganhos potenciais, levando o aumento dos
investimentos feitos por investidores internacionais com novos recursos, inflacionando
0S pregos.

3. Emrelacdo a 2, ha a atracdo de investidores menos sofisticados e, em adi¢do, diminui-
se as margens de ganho, a qual aumenta a demanda por a¢des mais rapido do que a
taxa real de juros de mercado.

4. Neste estagio, o comportamento do mercado se distancia da real situacdo da producéo
industrial e de servicos.

5. Como os precos aumentaram muito, 0 numero de novos investidores entrando no
mercado especulativo diminui e o mercado mergulha numa fase de grande
nervosismo, até o ponto em que a instabilidade € revelada e o mercado entra em
colapso.

Este cenario se aplica ha todas as quebras de mercado, incluindo algumas antigas como a

de Outubro de 1929 nos Estados Unidos, que foi considerada a época como de bons
investimentos potenciais tanto para os investidores nacionais quanto internacionais. Em

complemento, o conceito de “Nova Economia” foi usado largamente nas midias ao longo do
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tempo, remanescente em varias outras fases, como o atual crash da bolha da internet e da
bolha Imobiliaria nos Estados Unidos. (SORNETTE, 2004, p. 283)

A questdo temporal é extremamente relevante na obtencdo de bolhas especulativas. Os
desvios de curtos prazos originados do simples movimento especulativo ndo evidenciam a
existéncia de uma bolha especulativa. Apenas desvios persistentes do valor fundamental e que
ndo podem ser considerados aleatorios levam a formacdo de bolhas. Nessa linha, Martin et. al
(2004, p. 223) considera como sendo bolha uma alta persistente dos precos de um ativo por

um tempo suficientemente longo (rally), seguido por colapso dos mesmos (crash)”.

2.4.2 Tipos de Bolhas

Esse trabalho trata de bolhas especulativas racionais. Entretanto, esse tipo de
fendbmeno ndo é exclusivo como foco de estudos. Existem varias tipos de bolhas ja
pesquisadas como: sunspots, fads e intrinsic. Na tentativa de maximizar seus retornos, cada
agente deve tentar prever as acdes dos demais. Nesse processo, existe a incerteza sobre 0s
resultados. Quando ela é gerada pelos fundamentos da economia, é chamada de incerteza de
Mercado. Quando é gerada por elementos fora da economia, é chamada de incerteza
extrinseca. As bolhas sunspots sdo aquelas decorrente da incerteza extrinseca. De acordo com
Camerer (1989, p.3), fads sdo desvios negativos em relagdo ao valor fundamental causados
por forcas sociais ou psicoldgicas. A bolha do tipo intrinsic, conforme proposta por Froot e
Obstfeld (1991, p. 1189 — 1190), é aquele na qual toda a variabilidade estd explicada por
fundamentos exdgenos da economia, sem nenhuma variavel endégena.

Uma vez descritos outras espécies, a discussao se centrard no alvo desse trabalho que é
a bolha especulativa. O modelo original de bolha especulativa racional surge com Blanchard
(1979) e Blanchard e Watson (1982). De acordo com este modelo, a bolha surge quando o
preco de um ativo é funcdo crescente e positiva da variacdo esperada do preco futuro. O
pressuposto é que os agentes econémicos, sob a condicdo de formar as suas expectativas de
preco de forma racional, ndo cometem erros de forma sistematica, e, portanto, a relagdo
positiva entre preco atual e sua variacdo futura esperada implica em relacdo igualmente
positiva entre o seu preco atual e sua variacdo observada. Assim, as expectativas dos agentes
se “auto-realizam”, fazendo com que a variacao dos precos dirija o atual preco no sentido de
sua expectativa, independentemente de seus fundamentos. Vale dizer que, por um
determinado periodo de tempo, os agentes econdémicos agem em funcgdo deste raciocinio ou

crenga e isto faz com que os precos subam, ndo importando a trajetdria dos dividendos. Os
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agentes tém ciéncia sobre a possibilidade de ruptura da bolha, porém o retorno esperado
justifica assumir tal risco. O que se observa, porém, é que esse desvio entre o0 preco observado
e 0 seu valor intrinseco pode ser tdo demasiado, de tal maneira que pode ser considerado
como fruto de especulacdo. Esse € o motivo para se denominar este fendmeno de bolha
especulativa racional.

Segundo Brooks e Katsaris (2003, p. 320), bolhas especulativas sdo criadas por fatores
exogenos que ndo tem correlacdo com as informacdes que interferem no valor fundamental
dos ativos, podendo ser estimativas e analises incorretas dos fundamentos do mercado,

informacgdes assimétricas ou efeito manada.

2.4.3 Estudos sobre Bolhas

Wu (1997, p. 310) estuda bolhas especulativas, usando o Filtro de Kalman, no
mercado norte-americano de agOes. Nesse estudo, o autor considera que as bolhas séo
estocasticas, com parametrizacdo parcimoniosa e com facil estimacao.

Hong, Scheinkman e Xiong (2006) propdem um modelo para a relacdo existente entre
uma bolha de precos no mercado acionario e 0 tempo em que a a¢do ndo pode ser vendida
devido a restricdes, como aquelas impostas aos funcionarios que compram acbes de uma
oferta publica inicial. Esse tempo é chamado usualmente de float. A bolha estudada se forma
devido as crencas heterogéneas, decorrente do excesso de confianca e as restricGes de vendas
pequenas. O modelo cria as seguintes implicacdes: a bolha de pregos, as vendas das acdes e a
volatidade dos retornos diminui com o aumento do float e 0 preco das acdes tende a cair no
fim das restrices de venda.

Brooks e Katsaris (2003) perceberam uma divergéncia entre 0s precos das acdes e seus
dividendos na Bolsa de Londres. Eles examinaram se esta divergéncia pode ser explicada pela
existéncia de bolha especulativa, usando para isso trés testes: teste de variancia, teste de
especificacdo de bolhas e teste de cointegracéo. Os resultados encontrados mostraram que 0s
precos das agBes divergem significativamente dos dividendos na década de 1990 e esta
divergéncia tem todas as caracteristicas de uma bolha especulativa.

Cajueiro e Tabak (2006) usam um teste para detectar bilinearidade em um processo
estocéstico de raiz unitaria para verificar a presenca de bolhas racionais nos indices das acbes
de bancos. A amostra continha 39 indices de bancos de diferentes paises. Depois de ajustado
para efeitos GARCH, o resultado sugere que, em mais de 69% dos dados, a hipotese de nao

existir bilinearidade da raiz unitaria € rejeitada. Os autores observaram que a dinamica dos
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precos de agdes dos bancos na maioria dos paises, sejam eles emergentes ou desenvolvidos,
segue as premissas das bolhas racionais e da alta especulagéo.

Martin et. al (2004) constataram a presenca de bolhas especulativas racionais no
Brasil, a partir da identificacdo de mudanca de regime do processo de geracdo de retornos no
mercado brasileiro de acbes na BOVESPA, para o periodo p6s Plano Real (julho de 1994 a
mar¢o de 2004). O modelo utilizado foi o de regimes markovianos de conversao, que permite
identificar a estrutura ndo linear dos dados seja em relagdo a média condicional, seja em
relacdo a variancia condicional. Como resultado, os autores encontraram que a dindmica do
processo de geracdo dos retornos pode ser descrita como funcao de dois regimes: bull e bear
markets. Estes ciclos, porém, puderam ser decompostos em outros ciclos, fases iniciais e
finais do ciclo de crescimento (bull) e de queda (bear). Esta decomposicdo mostrou-se mais
coerente com o conceito de bolha especulativa, no qual ha uma relacdo ndo linear entre o
preco das acOes e 0s seus fundamentos.

Sornette (2004, p. 285 - 304) utilizando-se da lei de poténcia combinada a uma fungao
log-periddica, validada por uma andlise espectral, encontrou bolhas especulativas nos
mercados latino-americanos e asiaticos. Na America Latina, foram encontradas quatro bolhas
na Argentina entre 1990 e 1999, uma no Brasil em 1997, duas no Chile entre 1991 e 1999,
duas no México entre 1991 e 1999, duas no Peru entre 1993 e 1994, e apenas uma na
Venezuela entre 1994 e 1999. Na Asia, foram encontradas duas bolhas no periodo de 1991 a
1999, na Indonésia e na Coréia e uma bolha na Malasia, Filipinas e Tailandia.

Froot e Obstfeld (1991) propdem que o comportamento do mercado de a¢des pode ser
explicado por intrinsic bubbles, que é um tipo especifico de bolha racional que depende
exclusivamente dos dividendos agregados. Para testar essa proposicdo, os autores verificam as
oscilagcBes anuais dos precos das acGes de 1900 a 1988, baseando no indice de precos
Standard and Poor’s e nos indices de dividendos da Securities Price Index Record. Os
resultados permitiram concluir que o modelo proporciona uma medida mais plausivel dos
desvios do preco dos ativos em relacéo ao valor fundamental do que outros modelos. O poder
de explicagdo vem parcialmente de a habilidade observar, de forma persistente, os desvios no
longo prazo.

De Medeiros e Daher (2008) testam se a volatilidade do mercado acionério brasileiro
entre 1999 e 2006 pode ser atribuida a presenca de bolhas. A metodologia envolve testes de
raizes unitérias e de cointegracdo. Os resultados demonstraram que h& evidéncias de que, em

certos periodos, a volatilidade dos precos das a¢Bes negociadas no mercado brasileiro pode
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ser decorrente da presenga de bolhas. O teste através da cointegracdo se justifica, pois se
existir cointegracdo entre os pregos das acbes num determinado mercado e os dividendos
pagos aos portadores dessas acdes, pode-se inferir que o0s precos nao divergem
significativamente dos fundamentos, isto &, dos dividendos, ndo havendo, portanto, bolhas de
precos. Caso contrario, havera indicios da presenca de bolhas.

De Medeiros e Fernandes (2009) buscam evidéncias sobre ocorréncia de bolhas de
precos no mercado acionario brasileiro no periodo de 1994 a 2007. Foram feitos testes no
mercado de forma geral e em 17 setores econémicos divididos conforme proposto pelo banco
de dados Economaética®. A metodologia consiste em testar a cointegracéo, no longo prazo, do
IBOVESPA como proxy do pre¢co médio das a¢des, e um indice de dividendos distribuidos,
construido baseado nas préprias carteiras do Ibovespa no periodo. O resultado encontrado
demonstra a possibilidade de terem ocorrido uma ou mais bolhas na formacdo dos precos das
acoes. Os testes setoriais demonstram o mesmo resultado do teste geral, havendo fortes
indicios da possibilidade de bolhas de precos nos 17 setores pesquisados.

2.5 Filtro de Kalman

O filtro de Kalman foi proposto por Rudolf Emil Kalman em 1960 no trabalho “A new
approach to linear filtering and prediction problems”. Originalmente, a metodologia foi
desenvolvida para uso da area de controle e de comunicac@es, mas, com o0 passar do tempo, 0s
estudos mostraram novas aplicacdes, em especial, em financas.

Segundo Grewal e Andrews (2008, p. 1), o filtro de Kalman é o estimador adequado
para o problema de estimar o estado instantdneo de um sistema dindmico linear com ruido
branco, usando medidas linearmente relacionada com o estado, mas corrompidas pelo ruido
branco. Segundo os autores, essa caracteristica possibilitou grandes avangos a humanidade
como o controle de complexos sistemas dinamicos como 0s processos continuos de
manufatura, avides, navios e espago-naves.

Grewal e Andrews (2008, p.5) afirmam ainda que o filtro de Kalman ¢ o resultado de
um processo evolutivo de grandes idéias de diversos pensadores. O grafico 1 ilustra a

evolugéo dessas ideais com os respectivos pensadores.
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Gréfico 1: Evolugdo das idéias que originaram o filtro de Kalman

1506 S H 170 1800 14K} 2000
I1II|IIIIIII||IIlIIIIIIPIII|III|III-IIIII|III
Cardano Markow
— Ualilens Chalesky
Ferm:at _| Fisher
Paseal 1 Wiener
1Y HC1s Kuolmporay
Newton It o
Bernoulli Schmih | .
_Riccan werling |
Baves Kalman |
Piarn Stratonovich
Laplave Kmlath |-
Legendre Bucy |,
_ Crauss Pidler |
Mazwell Bicrmian
«Arrowheads indicate those living in 2007, Thiele Carlson |
t e st ble s v by s 0 sl s4w TRl FEEEE T T T T
154K] LG 1704 1800 14HKD L1 H

Fonte: Grewl e Andrews (2008, p. 5)

A escolha pelo filtro de Kalman também ¢é justificado pelos relatos na obra de
Maybeck (1979). Segundo o autor, o filtro combina todas as medicdes disponiveis, mais
conhecimento anterior sobre o sistema e 0s instrumentos de medida, para produzir estimativa
da varidvel desejada de tal forma que o erro é estatisticamente minimizado. Além disso,
Maybeck afirma que o filtro é um algoritmo 6timo de processamento recursivo, entendendo
que pode classifica-lo como 6timo, atendendo certas premissas, em relagdo a qualquer critério
I6gico. Os artigos de Welch e Bishop (2004) e Meinhold e Singpurwalla (1983) mostram
também as vantagens operacionais e ganho de eficiéncia advindos dessa metodologia de
estimativa devido ao fato dela minimizar os valor dos erros quadraticos.

Como exemplos de trabalhos na area de financas que usaram o Filtro de Kalman,
pode-se citar o trabalho de Burmesiter, Wall e Hamilton (1986) e Wu (1995). Burmesiter,
Wall e Hamilton (1986) usam uma técnica para estimar a expectativa do mercado para a
inflacdo baseada em valores passados da taxa de juros e da inflagdo. A técnica é baseada em
uma representacdo estado — espaco derivada de um processo de vetor auto-regressivo das
taxas esperadas de taxa de juros real e inflacdo em expectativas defasadas e valores da taxa de
juros americanas e da inflagéo atual, também defasados. Para estimar os valores esperados da
inflacdo, os autores usam o Filtro de Kalman. Wu (1995) usa o Filtro de Kalman para estimar
e testar a existéncia de bolhas estocasticas nas taxas de cambio entre o ddlar americano e a

libra esterlina, iene japonés e o marco alemé&o. O autor ndo acha evidéncias de bolhas.
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2.6 Modelo Estado-Espaco

A técnica proposta por Kalman é especialmente Gtil na estimativa de valores néo-
observaveis em sistemas estado-espaco. Eubank (2006, p.1) descreve os modelos estado-
espaco como uma classe de modelo estocastico que envolve variaveis discretas em series
temporais. Eles sdo exemplos de modelos de sinal mais ruido que, por suas caracteristicas e
que por usarem o Filtro de Kalman, estimam e predizem os valores de forma mais rapida e
mais eficiente que qualquer outro arranjo que pode ser escolhido.

Nesse sentido, Wang (2003, p. 118) afirma que um sistema dinamico pode ser descrito
por modificacbes no estado de seus componentes. Nesse tipo de sistema, as variaveis
observaveis sdo representadas por fungdes dinamicas de varidveis ndo observaveis, as
varidveis de estado, que por sua vez sdo regidas por leis que ndo podem ser diretamente
aplicadas as varidveis observaveis. Essa modelagem dos sistemas dinamicos € chamada de
método estado-espaco e pode ser representada pelas equacdes:

Ye=H.$ +A.x + g (6)

Sev1 = F.&e + Boxgpr +ve (7)

,onde y; 6 uma matriz n x 1 de variaveis observaveis, &, € uma matriz r x 1 de variaveis de
estado, X; € uma matriz k X 1 de varidveis exdgenas, e H, A, F e B sdo matrizes de coeficientes
de dimensdes n x r, n X K, r x r e r x k respectivamente. u; e v,sa0 matrizes dos residuos de
dimensGes n x 1 e r x 1, respectivamente e covariancias:

Cov(uepe) =R Cov(veve) = Q Cov(ueve) =0

A equacdo (6) é chamada de equacdo de medida e a equacdo (7) é chamada de
equacao de transicao.

Uma das formas de se estimar esse modelo, segundo Wang (2003, p. 119) é o filtro de
Kalman. O autor explica o uso do filtro em trés etapas: previsao, atualizacédo e refinamento.

Na etapa de previsao, se prevé o vetor & .., € sua matriz de covariancia P.,,a partir
das informages disponiveis em t -1 gerado uma estimativa para y; da seguinte maneira:

$tt-1=F.&tq)t-1 (8)
Pty =F.Peqe . F +Q  (9)
Yilt-1 = H-ft|t—1 + A Xtje—1 (10)

Na etapa seguinte, a atualizacdo, a inferéncia &, € atualizada com o valor observado de
Y-

v, =H.Py_.H'+ R (11)

Ky = Ptlt—l-H’- (\I/t)_1 (12)
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& =Vt — Vt|t—1 (13)
Stt = Seje—1 T Ke- & (14)
Pyr = (- Kt-H)Ptlt—l (15)
Onde K; ¢ o ganho do filtro de Kalman, y; pode ser considerado como a grande matriz
de variancia/covariancia do sistema e & € 0 grande vetor de residuos do sistema. A estimag&o

do filtro de Kalman é continua. A funcéo de densidade condicional é:

_ -1/2 e
FOle-s) = @my 2y, | exp (—2451) (16)

Onde li.; € o conjunto de informagdes em t -1. O filtro de Kalman pode ser estimado

maximizando o logaritmo da verossimilhanca da funcdo densidade:

Max: 31_, log f (v lle—1) = —“-log(2m)  + max (- 21 {log(v,) + (et v, )}(17)

Observando as equacdes utilizadas nessa etapa, Wang (2003, p.120) explica
gue na etapa de previsdo, as estimativas foram realizadas usando somente as varidveis de
estado. Entretanto, devem-se considerar também as varidveis observaveis, por isso, realiza-se
mais uma interacdo com essas variaveis na etapa de atualizacdo. O uso das variaveis de estado
permite estimar e revelar o processo estocastico dominante em y; , 0 que sO é possivel
comparando o seu valor atual com o valor estimado pelas variaveis de estado. A correcdo do
erro correspondente é feita pela atualizacdo das varidveis de estado de forma que elas
acompanhem o sistema dindmico, o que faz também que a relacdo entre esse tipo de variaveis
e as variaveis observaveis seja mantida.

A terceira etapa, o refinamento, é usada quando é de interesse conhecer a
estimativa das varidveis de estado em qualquer tempo, dado todas as informacdes disponiveis
até a ultima no tempo T. O processo de refinamento, que atualiza as varidveis de estado
anteriores a partir de T — 1, é regido pelas equacdes:

Ecr = Eue + Ve(Eranir — Ervare) (18)
Pt,T = Ptlt + Vt(Pt+1|T - Pt+1|t)Vt'a (19)
onde V, = Pye. F. Py &r € ainferéncia de &, baseada em toda a amostra e Py € a sua

matriz de covariancia.
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3. Metodologia Utilizada

A metodologia usada é semelhante ao trabalho de Wu (1997). Nesse trabalho, a bolha
pode explodir e recomecar continuamente e cresce a taxa de desconto. Além disso, ela pode
assumir valores negativos. O retorno dos dividendos segue um processo ARIMA (p,1,q). O
modelo de pregos das a¢cdes com componente bolha, os dividendos e a bolha sdo expressos
como uma equacdo estado-espaco, sendo que a bolha é considerada como um vetor estado
ndo-observavel. Os parametros do modelo sdo estimados pelo método da méaxima
verossimilhanca e a estimativa da bolha é conseguida através do filtro de Kalman. O resultado
é comparado com dois outros modelos: o proposto por Froot e Obstfeld com intrinsic bubbles

e 0 de Gordon.

3.1 Modelo
Especificando e explicando o modelo, temos:
E¢(Pe4+1+D
t(Pt+1+Dp) — (20)
Pt

onde, E; é 0 operador de esperanca matematica condicional com a informacao disponivel em
t, P, € 0 preco da acdo no tempo t, D, é o valor real dos dividendos pagos no periodoter éa
taxa real de retorno esperada.

Campbell e Shiller (1988, p. 196) propdem um modelo dindmico derivado do modelo
de Gordon para mensurar o valor do preco da acdo de acordo com o valor futuro dos
dividendos, sob a premissa de permitir que a taxa de retorno esperada e que a taxa de
crescimento dos dividendos seja variavel ao longo do tempo. Nesse trabalho, os autores
produzem uma aproximacao logaritmica linear da equacdo (20) da seguinte forma:

Et(PHP—lt_FDt) =r~lnr=In(E;(Piy; +D¢)) —InP; -
Inr = E;(In(Peyq1 + D)) — In Py (21)

Tendo em vista que P e D sdo numeros reais positivos, podemos usar a expansao de
Taylor para obter o valor de In(P;., + D;). A expansao de Taylor é descrita pela expressao
T(x) = f(Xo) + £*(X0). (X — Xo), onde f(x) € uma funcdo derivavel em um intervalo que contém o
ponto Xo. O valor Xg utilizado serd o valor anterior dos dividendos e o prego anterior da acéo.
Essa escolha faz todo o sentido uma vez que queremos descobrir os valores de P e D baseados

em seus valores defasados um periodo. Dessa forma:

In(Pyy1 + Dy) = In(Py + Dy—q) + [(Pt41 + D¢) — (P + Di—q)]

Py + D¢y
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(P41 + D) = (P + Dy—q)
(Pe41—=Pe) + (Dt — D¢—4)
Tomando y como P;/P; + D;_y e 1 —y sera D;_,/P; + D;_; , Obtém-se:

Y(Pey1—Py) 4 (1 =9Y)(De = De—1)
Pt Dt—l

ln(Pt+1 + Dt) - ln(Pt + Dt—l) =

Aln(Peyy + D) =

Aln(Peyy + Dy) =

Pela mesma expanséo de Taylor,
Aln(Peyq + D) = YA In(Pryq) + (1 — )Aln (D)
Q=K+ VYEpep1+ (1 —y).de — p; (22)

Onde q ¢ o logaritmo da taxa bruta de retorno requerido, v € a razdo entre o preco da

acdo e a soma do preco da agdo e seu dividendo, k = —In(y) — (1 — y).In (W—fl) Pt =
In (P;) ed; =1In (Dy).

A solucdo da equacdo (22), segundo Wu (1997, p. 311) é:
pl =0+ L= W).E5 U E (i) (3)
Cumpre destacar que ndo ha componente bolha na equacéo (23). Essa equacdo mostra
que o logaritmo do preco no tempo t depende dos valores futuros dos dividendos. A solucgéo é
chamada de solucdo fundamental do mercado, e se baseia no Modelo de Gordon. Mas, como
ilustrado em diversos estudos, 0 mercado ndo se comporta sempre desse modo, podendo
existir desvio entre esse valor fundamental e o valor real praticado. Portanto, inserindo o

componente bolha, teriamos que:
pe =1yt A= W-Bo W Ee (dew) + b =pl +b (24)
Onde b; é o componente bolha e satisfaz a seguinte equagé&o:
E; (beyy) = (1/¢)i-bt (25)

A fim de evitar a ndo estacionariedade do logaritmo dos dividendos, toma-se a

diferenciacéo de primeira ordem da equacéo (24), resultando em:
Ap, = (A —v).2i%, Wi- [Et (desi) — Er—1(dpi—1)] + Aby = AP[ + Ab, (26)

Para garantir a parciménia do modelo,Wu (1997, p.312) estabelece que o logaritmo
dos dividendos que tem uma raiz unitaria e que segue um processo ARIMA (h, 1, 0) da
seguinte maneira:

Ady =p+Y%,¢p.0d,_j+68  (27)
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Onde §; é um termo de erro independente e identicamente distribuido (i.i.d) com
distribuicdo N(0, 7).
Reescrevendo (26) na forma matricial temos:

Y, =U+AY,_,+9, (28

onde Y, =(Ad, ,Ad,_q, ... Ade_pss) U= (1,0, ...,0)¢ e 9 = (5,0, ... 0)".

Py P2 P37t Ppg Py
1 0 0 - 0 01, .
A=y 1 o 0 o | € uma matriz quadrada h x h.
0 o 0 - 1 0
Wu (1997, p. 312) apud Cambell e Shiller (1987) obtém a seguinte solucdo da equacéo
(21):

Ap, =Ad, + M.AY, + Ab, (29)

Onde g =(1,0,0,...,0) é uma matriz linha com h colunas.

M=g. A(I- A)"L[I-(1— ).(I- lIJA)_l] é uma matriz linha com h colunas e |
é a matriz identidade de ordem h.

Assumindo a linearidade do componente bolha, a equacdo (25) pode ser reescrita na
forma paramétrica:

b, = (1/¥) .bey+ 1, (30)

Onde a inovagéo n é ndo correlacionada com b , tem média zero e variancia finita a,f.

Além disso, também ¢ assumido que 1 ndo € correlacionado com o termo de erro d da

equacéo (27).

3.2 Dados

Os dados coletados sdo os valores mensais do indice BOVESPA do periodo de julho
de 1994 a margco de 2009, totalizando, portanto, 177 meses. Os pregos foram os de
fechamento no ultimo dia de cada més, e os dividendos foram os pagos pela empresa no
referido més. Os valores de dividendos coletados agregam os valores dos dividendos e dos
juros sobre capital proprio.

O indice BOVESPA (IBOVESPA) foi escolhido pela sua relevancia no mercado de
acoes brasileiro. A BOVESPA o0 considera como seu mais importante indicador do
desempenho médio das cotacdes do mercado de acOes brasileiro. Sua relevancia advém do

fato dele retratar o comportamento dos principais papéis negociados na BOVESPA e também
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de sua tradicdo, pois o indice manteve a integridade de sua série historica e ndo sofreu
modifica¢fes metodoldgicas desde sua implementagdo, em 1968.

Todos os dados foram deflacionados utilizando como base o IPCA (indice de Precos
ao Consumidor Amplo), conforme metodologia da Economatica®. O preco das acdes, além
de corrigida pela inflagdo, foi ajustado para os proventos do periodo.

O indice de dividendos foi calculado através da soma ponderada da quantidade tedrica
de cada acdo integrante do indice BOVESPA pelo dividendo por ela pago no més. Sendo
assim, foram colhidos os dados do IBOVESPA e dos dividendos pagos por cada acdo no
periodo estudado. Como a composicdo da carteira do indice tem validade quadrimestral,
foram utilizadas quarenta e cinco no periodo analisado, para a constru¢do do Indice de
Dividendos. Os dados para as duas séries foram extraidos da base de dados Economatica® e

as carteiras teoricas do IBOVESPA foram obtidas da BOVESPA, ap0s solicitacédo especifica.

3.3 Metodologia do IBOVESPA

Segundo a BOVESPA?, o IBOVESPA ¢ o valor atual, em moeda corrente, de uma
carteira tedrica de acdes constituida em 02/01/1968 (valor-base: 100 pontos) a partir de uma
aplicacdo hipotética. Supde-se ndo ter sido efetuado nenhum investimento adicional desde
entdo, considerando-se somente o0s ajustes efetuados em decorréncia da distribuicdo de
proventos pelas empresas emissoras (tais como reinversao de dividendos recebidos e do valor
apurado com a venda de direitos de subscricdo, e manutencao em carteira de acdes recebidas
em bonificacdo). Dessa forma, o indice reflete ndo apenas as varia¢fes dos precos das acoes,
mas também o impacto na distribuicdo dos proventos, sendo considerado um indicador que
avalia o retorno total de suas a¢cdes componentes. Para efeito de divulgacéo o Ibovespa, sofreu
algumas divisdes ao longo do tempo, que ndo alteraram a metodologia de calculo do indice,
como demonstra a tabela 1 abaixo:

Tabela 1: Divisdes no IBOVESPA

Divisores Datas
100 03/10/1983
10 02/12/1985
10 29/08/1988
10 14/04/1989
10 12/01/1990
10 28/05/1991
10 21/01/1992

% As informagGes desse tépico foram retiradas do prospecto do IBOVESPA, disponivel em
<www.bovespa.com.br>.
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10 26/01/1993
10 10/02/1994
10 03/03/1997

A finalidade basica do IBOVESPA é a de servir como indicador médio do
comportamento do mercado. Para tanto, sua composicdo procura aproximar-se da real
configuracdo das negociagdes a vista (lote-padrdo) na BOVESPA.

A sua representatividade pode ser medida observando a liquidez e a capitalizagédo
bursatil. Em termos de liquidez, as acBes integrantes da carteira teérica do Indice Bovespa
respondem por mais de 80% do numero de negdcios e do volume financeiro verificados no
mercado a vista (lote-padrdo) da Bovespa. As empresas emissoras das agdes integrantes da
carteira tedrica do indice Bovespa sdo responsaveis, em média, por aproximadamente 70% do
somatorio da capitalizacdo bursatil de todas as empresas com ac¢Ges negociaveis na Bovespa.

O indice é calculado em tempo real, considerando os precos dos Ultimos negocios
efetuados no mercado a vista (lote-padrdo) com agbes componentes de sua carteira. A
divulgacdo é feita pela rede de difusdo da BOVESPA e também retransmitida por uma série
de vendors, sendo possivel, dessa forma, acompanhar em tempo real seu comportamento em
qualquer parte do Brasil ou do mundo.

A participagdo de cada agdo na carteira tem relagdo direta com a representatividade
desse titulo no mercado a vista — em termos de nidmero de negocios e volume financeiro —
ajustada ao tamanho da amostra. Essa representatividade é obtida pelo indice de
negociabilidade da acdo, calculado pela seguinte formula:

ni vi

onde:

IN = indice de negociabilidade

ni = nimero de negdcios com a agdo "i" no mercado a vista (lote-padrao)

N = namero total de negdcios no mercado a vista da BOVESPA (lote-padréo)

vi = volume financeiro gerado pelos negdcios com a agdo "i" no mercado & vista (lote-
padréo)

V = volume financeiro total do mercado a vista da BOVESPA (lote-padréao)

O indice Bovespa €é o resultado do somatdrio dos pesos (quantidade tedrica da agio
multiplicada pelo ultimo preco da mesma) das acOes integrantes de sua carteira tedrica. Assim

sendo, pode ser apurado, a qualquer momento, por meio da seguinte formula:
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n
IBOVESPA, = Z Qi, * Pi, (33)
i=1
onde:

IBOVESPA; = valor do indice no dia t
n = numero de ac¢des integrantes da carteira tedrica do indice;
Qi;= Quantidade teodrica da a¢do “i”” na carteira no instante t

Piy = altimo preco da acdo “i”” na carteira no instante t.

A carteira tedrica do IBOVESPA ¢ composta pelas agfes que atenderam
cumulativamente aos seguintes critérios, com relacdo aos 12 meses anteriores a formacgédo da
carteira:

1. Estar incluida em uma relacdo de acdes cujos indices de negociabilidade somados

representem 80% do valor acumulado de todos os indices individuais;

2. Apresentar participacdo em termos de volume, superior a 0,1% do total;

3. Ter sido negociada em mais de 80% do total de pregdes do periodo.

Uma acdo selecionada para compor a carteira s6 deixara de participar quando ndo
conseguir atender a, pelo menos, dois dos critérios de inclusdo anteriormente indicados. Deve-
se ressaltar que companhias que estiverem sob regime de recuperacdo judicial, processo
falimentar, situacdo especial ou sujeitas a prolongado periodo de suspensdo de negociacéo,
ndo integrardo o IBOVESPA. No caso de suspensdo de negociacdo de uma acdo componente,
o0 indice utilizara o preco do ultimo neg6cio registrado em bolsa até a normalizacdo das
negociacdes com o papel. Nao havendo liberacdo para negociagdo por 50 dias, a contar da
data de suspensdo, ou em caso de auséncia de perspectivas de reabertura dos negdcios ou
rebalanceamento da carteira, a acdo serd excluida da carteira. Nesta eventualidade, s&o
efetuados os ajustes necessarios para garantir a continuidade do indice.

Para que a representatividade do IBOVESPA mantenha-se ao longo do tempo, sua
carteira é reavaliada ao final de cada quadrimestre, utilizando-se os procedimentos e critérios
integrantes desta metodologia. Nas reavaliacOes, identificam-se as alteragfes na participacdo
relativa de cada agdo no indice, bem como sua permanéncia ou exclusdo, e a inclusdo de
novos papeis. A carteira teorica tem vigéncia de quatro meses, vigorando para os periodos de
janeiro a abril, maio a agosto e setembro a dezembro.

Nos rebalanceamentos quadrimestrais sdo adotados 0s seguintes procedimentos:
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1. A BOVESPA calcula o indice de negociabilidade para cada uma das acbes nela

negociadas nos ultimos 12 meses. Esses indices sdo colocados em uma tabela em

ordem decrescente e uma coluna apresenta a soma de tais indices a medida que
percorre a tabela do maior para o menor. Calcula-se entdo a participacdo de cada
indice de negociabilidade individual em relacdo a soma total, listando-se as a¢Ges até

gue o montante de suas participagdes atinja 80%.

2. As acoes listadas vao compor a carteira do indice, desde que atendam aos outros

dois critérios de inclusdo. Caso ndo atendam, elas sdo substituidas pelas acdes que

vierem a seguir na listagem decrescente e que consigam atender a tais parametros.

3. O passo seguinte é identificar, entre as acdes que pertencem a carteira vigente, se

algumas delas serdo excluidas.

4. Os indices de negociabilidade das acdes escolhidas sdo listados novamente,

apurando-se o percentual de participacdo de cada papel em relacdo a soma dos indices

de todas as agdes da carteira.

5. A participacao ajustada de cada acdo, aplicada sobre o valor do indice do Gltimo dia

do quadrimestre anterior, determinara o “peso” inicial (niimero de pontos do indice) de

cada acéo.

6. A quantidade tetrica de cada acdo, resultante da divisdo de sua parcela na

composicdo do indice (peso) pelo seu preco de fechamento no dltimo dia do

quadrimestre anterior, permanecera constante pelos quatro meses de vigéncia da
carteira, somente sendo alterada caso ocorra a distribuicdo de proventos (dividendos,
bonificacdes, subscri¢des etc.) por parte da empresa.

Objetivando auxiliar os participantes do mercado que utilizam a carteira do Ibovespa
como instrumento na elaboracdo de suas politicas de investimento, a Bovespa divulga
regularmente trés prévias das novas composicdes, quando faltam 30 dias, 15 dias, e um dia
para a entrada em vigor da nova carteira do quadrimestre. Em situacOes especiais, entretanto,
visando tranqiilizar o mercado, a Bovespa podera antecipar a difusdo das prévias e/ou
ampliar seu namero.

De forma a medir o retorno real da carteira teérica, o indice Bovespa sera ajustado
para todos os proventos distribuidos pelas companhias emissoras das agdes integrantes do seu
portfolio. O ajuste é efetuado considerando-se que o investidor vendeu as agdes ao Ultimo

preco de fechamento anterior ao inicio da negociagdo “ex-provento” e utilizou os recursos na
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compra das mesmas ag¢des sem o provento distribuido (“ex-provento). Segue abaixo a férmula
de alteracdo na quantidade teorica, por ocasido da distribuicdo de proventos:

— QO *Pc
Pex

Qn (34)

onde:

Qn = quantidade nova;

Qo = quantidade antiga;

P = tltimo preco de fechamento anterior ao inicio da negociacdo “ex-provento”;

Pex = preco ex-teorico, calculado com base em P

Para calcular o preco ex-tedrico (Pex), utiliza-se a seguinte formula:
P+ (S*Z)-D—]—Vy
ex 1+B+S

(35)

Onde:

S = percentual de subscri¢do, em nimero-indice;

Z = valor de emissdo da acdo a ser subscrita, em moeda corrente;

D = valor recebido a titulo de dividendo, em moeda corrente;

J = juros sobre capital, em moeda corrente;

Ve = valor econbmico tedrico, resultante do recebimento de provento em outro
tipo/ativo;

B = percentual de bonificacdo (ou desdobramento), em nimero-indice.

O Vg € calculado considerando-se o montante financeiro que seria apurado com a
venda das acdes do outro tipo e/ou outro ativo (debéntures, acGes de outra empresa etc.)
recebidos.

O anuncio da decisdo da empresa emissora de efetuar uma cisdo ndo altera sua
situacdo na carteira tedrica do indice. Apos a efetivacdo da cisdo e enquanto se aguarda a
operacionalizacdo/registro das empresas resultantes, essas companhias serdo consideradas
como uma unidade de negociagdo e permanecerdo na carteira do indice “com cisdo”. Para
efeito de negociacdo na Bovespa, a efetivacdo da cisdo significa o ato pelo qual as acdes das
empresas originadas pela cisdo passam a ser negociadas em pregao.

No inicio da negociacdo em bolsa das empresas resultantes de ciséo, a carteira tedrica
do indice incluird as empresas. A participagdo apresentada pela empresa originadora da ciséo

na carteira tedrica do Ibovespa serd distribuida entre as empresas resultantes. Para cada
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empresa incluida no indice, a quantidade de titulos e o prego tedrico serdo determinados em
funcdo da razdo de proporcao de ciséo patrimonial informada pela empresa.

Para efeito de selecdo das empresas/acOes que atendem cumulativamente aos critérios
de inclusdo no indice, serdo adotados os seguintes procedimentos:

1. As empresas resultantes da cisdo serdo tratadas como uma unidade de negociacédo e

os dados de negociabilidade serdo considerados em conjunto com os da empresa que

foi cindida;

2. As participacbes individuais de cada um dos novos ativos nas carteiras serao

definidas, a critério da BOVESPA, com base no periodo decorrido, em funcdo da

efetiva negociabilidade de cada papel ou do nivel de precos de cada ativo;

3. Até que se complete um periodo de rebalanceamento inteiro de negociacédo

individual das empresas (minimo de quatro meses e maximo de sete meses), a

BOVESPA mantera na carteira do indice de a¢cfes com a mesma quantidade teorica;

4. Nas recomposicdes efetuadas apds esse periodo minimo, a BOVESPA continuara

utilizando, na sua analise dos 12 meses anteriores, 0os dados compostos conforme

descrito acima, mas a participacdo de cada empresa no IBOVESPA passara a ser
definida em funcédo de seu desempenho individual com base no periodo disponivel de
negociacéo individual;

5. Depois de 12 meses da cisdo, a BOVESPA excluira as a¢es que ndo apresentarem

um perfil de negociacdo adequado, tomando por base sua presenca em pregao, hiumero

de negdcios e volume financeiro.

Sempre que uma empresa efetuar uma oferta pablica que resulte na aquisicdo de parte
expressiva de suas agdes em circulacdo, a BOVESPA podera adotar um dos dois
procedimentos:

1. Quando a aquisicao for inferior a 2/3 (dois tergos) das a¢des em circulagéo, retirar

do indice o percentual do capital em circulacdo que foi comprado pela empresa, e

distribuir a participagdo relativa desse percentual proporcionalmente aos demais

papéis; ou

2. Retirar a ag¢do do indice quando a aquisicdo for superior a 2/3 (dois tergos) das

acbes em circulacdo, e distribuir sua participacdo relativa na carteira

proporcionalmente aos demais papéis (procedimento idéntico ao adotado para as
empresas que entram em regime de recuperacgdo judicial, faléncia ou deixam de ser

listadas em bolsa).
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Quando uma empresa com agdo no indice incorpora empresa cujas a¢fes também
pertencem ao indice, as a¢cBes da empresa incorporadora permanecem no indice, sendo sua
quantidade tedrica ajustada em funcdo da proporcéo de troca das acbes da incorporada pela
incorporadora. Ja quando uma empresa com acdo no indice incorpora empresa cujas acoes
ndo pertencem ao indice, as a¢des da empresa incorporadora permanecem no indice com a
mesma quantidade tedrica. Por fim, quando uma empresa com agdo no indice é incorporada
por empresa cujas acOes ndo pertencem ao indice, a situacdo serd analisada, podendo a
Bovespa, a seu critério:

1. Excluir a acdo do indice, redistribuindo sua participacdo pelos demais papéis da

carteira;

2. Substituir a acdo da empresa incorporada pela incorporadora, efetuando os ajustes

necessarios na quantidade tedrica, em funcédo da proporcéo de troca entre as acoes.

Em qualquer situa¢do, quando ocorrerem as reavalia¢cBes quadrimestrais, os dados de
negociabilidade da empresa incorporada serdo somados aos da empresa incorporadora.

3.4 Indice de Dividendos

O Indice de Dividendos foi criado com base na metodologia de apuragdo do
IBOVESPA. Essa metodologia € a mesma utilizada no trabalho de De Medeiros e Fernandes
(2009). Para a construgdo do indice de dividendos, foi utilizada a quantidade tedrica da série
historica da carteira disponibilizada pela BOVESPA para cada acdo componente da carteira.
A quantidade tedrica de cada acdo é funcio da participacdo da mesma no indice. O indice de

Dividendos pode ser calculado pela seguinte formula:

n
Idiv = Z D; 1 xQ; ¢ (36)
i=1

Onde:
Idiv = Indice de Dividendos;
D;, = Dividendos e juros sobre capital proprio da agio

Q;¢+ = Quantidade teorica da ag¢do “i” no tempo t;

(193]

1" no tempo t;

Para a construgdo do indice de dividendos, foram utilizadas as carteiras teoricas do
IBOVESPA, no periodo de 1994 a 2009. Como as mesmas sdao divulgadas a cada
quadrimestre, foram tratadas no intervalo de tempo pesquisado quarenta e cinco carteiras.
Uma mesma quantidade teorica foi utilizada por quatro meses consecutivos, visto que, este é

0 periodo de vigéncia de cada composi¢do do indice de acBes. Os dados dos dividendos



46

colhidos foram os pagos pelas empresas em cada més. Estes dados, fornecidos pelo banco de
dados Economatica®, contém os Juros sobre Capital Proprio (JCP), também pagos no
periodo, conforme informado pelo Economatica®. Ainda de acordo com as explicacdes

obtidas, estes valores sdo declarados a BOVESPA para fins de ajuste no preco das acdes.

3.5 Processo ARIMA

No modelo utilizado, assume-se que o retorno dos dividendos segue um processo
ARIMA. Segundo Brooks (2002, p. 229), os modelos AutoRegressive Integrated Moving
Average (ARIMA) séo uma classe importante dos modelos de séries temporais. Um processo
ARIMA (p,d,q), onde p é ordem do processo autoregressivo, d é nimero de diferenciages e g
¢ a ordem do processo média movel, é equivalente a um processo AutoRegressive Moving
Average (ARMA) com a varidvel diferenciada “d” vezes, sendo que a principal propriedade ¢
a existéncia de uma raiz unitéria.

Segundo Brooks (2002, p. 249), um modelo ARIMA expressa que o valor atual de
uma série y depende linearmente dos seus préprios valores passados mais uma cominacao
linear dos valores atual e passados de um termo de erro ruido branco. A construcdo do
modelo, segundo Brooks (2002, p. 255) ocorre em trés etapas:

1. Identificacdo

2. Estimacéo

3. Diagnéstico

Na identificacdo, é feita a escolha do nimero de parametros que serdo estimados de

forma a minimizar o valor do critério de informacdo. Assim, um novo parametro sé sera
acrescido se a queda na soma dos quadrados dos residuos compensa a perda de graus de
liberdade. Nesse trabalho, o critério de informacdo usado serd o proposto por Akaike e o por
Schwarz.

A qualidade do modelo depende da estacionariedade das variaveis, a fim de evitar a
persisténcia dos choques, regressdes espurias e a perda da validade dos testes de significancia.
De acordo com Brooks (2002, p. 375), séries ndo-estacionarias podem ser diferenciadas “d”
vezes, de forma a se tornar estaciondria, dita integrada de ordem “d”.

Nesse trabalho, o teste da estacionariedade das séries sera feita com os testes de Dick-
Fuller aumentado (ADF) e de Phillips and Perron (PP). Esses métodos se baseiam em um
teste de hipotese com a nula testando a existéncia de raiz unitaria e a alternativa testando a
estacionariedade da série. Os valores criticos sdo derivados de simulagdes e ndo seguem as

distribuigdes usuais.
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A etapa de estimacéo é extremamente importante e de muito interesse, uma vez que as
decisOes presentes afetam os resultados futuros, assim quanto melhor as estimagdes, maior
sera a utilidade gerada pelo uso adequado das previsGes. A estimacdo de séries temporais
busca prever os valores futuros da série, conhecidos os valores passados.

Na etapa de diagndstico, avalia-se a precisdo dos valores estimados. Segundo Brooks
(2002, p. 286), o0 erro de estimacdo é a diferenca entre o valor previsto e valor atual da
variavel. Duas medidas para se avaliar a qualidade do modelo utilizado s&o a raiz média dos
erros quadraticos (RMSE) e a média dos erros absolutos (MAE). Dessa maneira, comparam-
se as medidas para dois modelos distintos, podendo, assim, afirmar, qual € o modelo mais
preciso.

A RMSE ¢ calculada segundo a formula:

1 T /s
RMSE = [(;) > - pt)zl (37)

Ja 0 MAE segue a seguinte expressao:

(%)ilﬁ - ml] (38)

Onde p é o valor estimado da variavel p;.

MAE =
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4. Analise dos dados

Conforme descrito da segé@o anterior, a partir dos dividendos pagos pelos ativos que
compdem o indice de precos, o IBOVESPA, criou-se o indice de dividendos referente as
carteiras tedricas mensais de julho de 1994 a marco de 2009, totalizando assim 177
observagdes. A série de dados do IBOVESPA seré referenciada por IBOV, enquanto o indice
de dividendos sera referenciado por IDIV. Foram utilizados os softwares Eviews® e 0 SAS®
para tratamento dos dados e estimacdo dos modelos.

A teoria econbmica, tratada no referencial tedrico, sugere que os precos dos ativos
devem espelhar seus beneficios futuros. No caso das a¢des, 0 seu preco deve ser reflexo dos
seus dividendos futuros. Dessa forma, a comparacao entre o indice de pregos e um indice de
dividendos construido com a mesma metodologia deve permitir concluir se existem desvios
ndo explicados pela teoria, desvios esses chamados de bolhas.

Abaixo, na tabela 2, s&o demonstradas as estatisticas descritivas do IBOV e do IDIV.
O indice BOVESPA teve média de 28519,72 e desvio padrdo de 15729,29. J& o indice de
dividendos teve como resultado 1376,46 e 720,27 para as mesmas medidas, respectivamente.
Pode-se observar que a dispersdo das duas séries € bem proxima. A série IBOV tem
coeficiente de variacdo de aproximadamente 55% enquanto a IDIV tem 52% nessa mesma
medida de dispersdo. A amplitude total da primeira foi de 68575,12, com maximo de
76942,75 e minimo de 8367,63. Ja a segunda série teve amplitude total de 3096,36, com
maximo em 3434,23 e minimo de 337,87.

Para testar a normalidade das séries, foi utilizado o teste de Jarque-Bera. Os valores
encontrados demonstram a ndo normalidade das duas séries de dados, com p-value menor que
5%. Quando as duas varidveis sdo transformadas em logaritmos naturais, observa-se uma
mudanca com relagdo a normalidade. Para o logaritmo natural do IBOV, o teste Jarque-Bera
foi 3,85; com p-value de 14,55%, ndo rejeitando a hipotese de normalidade. Ja para o
logaritmo natural do IDIV, o teste foi 11,85; com p-value de 0,26%, rejeitando a hipdtese de

normalidade.

Tabela 2: Estatisticas descritivas de IBOV e IDIV

Estatistica IBOV IDIV

Média 28519,72 1376,46
Mediana 24232,9 1370,34
Desvio Padrao 15729,29 720,27

Maximo 76942,75 3434,23
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Minimo 8367,63 337,87
Coeficiente de Variagao 55,15% 52,33%
Assimetria 1,2053 0,4778
Curtose 3,8079 -2,7114
Jarque-Bera 47,67104 7,348757

Ainda expressando os dados coletados, o gréfico 2 abaixo representa os valores do
IBOV. Pode-se relacionar as variacbes com alguns fatos socioecondmicos brasileiros e
mundiais. No periodo de 1994 a 1995, a baixa no indice se da em func¢édo do inicio do Plano
Real, onde se encontrava por volta dos 17.000 pontos até chegar ao ponto minimo do periodo
de 8.300 em funcdo da Crise do México. Deste periodo até meados de 1997, o IBOVESPA
teve uma forte alta, ultrapassando a barreira dos 25.000 pontos. Seguiu-se um novo periodo de
queda, principalmente em funcdo das crises Russa e Asidtica, externamente, e da
desvalorizacdo do Real, internamente, baixando a casa dos 14.000 pontos. Passado as
turbuléncias, em 1999 o indice voltou a subir, ultrapassando os 33.000 em mar/2000, logo
depois passando por mais um periodo de baixa por causas externas como a Nova Crise
Argentina, o atentado terrorista de 11 de setembro de 2001, os problemas contabeis em
corporagdes americanas e a Guerra do lraque e, internamente, em 2002 as elei¢bes, onde o
investidor estrangeiro estava cauteloso quanto ao futuro politico e econdmico do Brasil. O
patamar de mar/2000 s6 foi alcangado novamente em fev/2005. A BOVESPA passou por um
grande momento de alta que s6 foi interrompido no final de 2008 devido a crise financeira

mundial.

Gréfico 2: Valores do IBOV
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A evolucdo do indice de dividendos é demonstrada pelo grafico 3 seguinte. Pode-se

observar que no periodo entre jul/1994 e dez/1999, o IDIV oscilava em torno da média de

1.829 pontos. A partir do ano 2000, surge uma tendéncia crescente, exceto o periodo da

primeira eleicdo do Presidente Lula.
Gréfico 3: Valores do IDIV
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Ao observar o grafico 3, percebe-se que o

comportamento da série nos meses

anteriores ao ano 2000 é bastante instavel sem aparente correspondéncia com 0s pre¢os ou

com qualquer evento. Para investigar esse movimento, foram calculadas as participacGes de

cada ativo na composicdo do indice de dividendos. O gréafico 4 ilustra o maior percentual de

participacdo em cada valor mensal.

Graéfico 4: Participacdo do Valores do IDIV
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Denota-se do grafico 4 que, previamente ao ano 2000, um Unico ativo chegava a

representar mais de 90% do indice de dividendos. Para evitar os problemas decorrentes dessa
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concentracdo, optou-se por trabalhar com as séries em intervalos de tempos que vao de julho
de 2000 a margo de 2009, reduzindo as 177 observacdes a 105. Esse procedimento diminui
bastante o0 impacto de um unico ativo na série. A media das maiores participacdes de um
unico ativo no periodo de julho de 1994 a junho de 2000 é de 68%, enquanto para o periodo
subseqliente é de 20%.

Além disso, quando realizada analise semelhante da participacdo de cada um dos
ativos sobre o indice de precos, observa-se que, no periodo anterior a janeiro de 2000, os
ativos de maior participacdo no indice de precos ndo eram os de maior participacdo no indice
de dividendos. Ja no periodo seguinte, nota-se uma correspondéncia entre os ativos mais

representativos nas duas séries de dados.

4.1 Modelo Estado-Espaco

O primeiro teste feito, antes de testar o modelo, é o de estacionariedade das variaveis.
A tabela 3 abaixo mostra os resultados dos testes ADF e PP para a série dos logaritmos
naturais de IBOV, enquanto a tabela 4 mostra 0s mesmos resultados s6 que para os logaritmos
naturais de IDIV. Ambos os testes tém como hipdtese nula a existéncia de raiz unitaria, contra
a hipotese alternativa de inexisténcia dessa raiz. Os valores criticos dos testes sdo
demonstrados pela tabela 5.

Tabela 3: Teste de raiz unitaria para In(IBOV)

Série Tipo de teste ADF PP
Média zero 0,763 0,738
Lnemlevel  Média Simples -1,359 -1,421
Tendéncia -2,423 -2,637
o Média zero -13,262 -13,260
Ln gir?efg:gae"a Média Simples ~ -13,258  -13,220
Tendéncia -13,217 -13,265

Tabela 4: Teste de raiz unitaria para In(IDIV)

Série Tipo de teste ADF PP
Média zero 0,261 0,326
Lnemlevel  Média Simples -1,323 -4,219
Tendéncia -1,253 -4,245
Média zero -9,567 -24,398

Ln em primeira

diferenca Média Simples -9,536 -24,320

Tendéncia -9,548 -24.179
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Tabela 5: Valores criticos dos testes ADF e PP

Nivel de significancia

Modelo
1% 5%
Constante -3,467 -2,877
Constante e tendéncia temporal -4,011 -3,435
Sem constantes e tendéncia temporal -2,578 -1,942

Observando os resultados, denota-se que o teste ADF nas duas séries ndo rejeita a
hipdtese de existéncia de uma raiz unitaria. Procedendo ao teste para buscar uma segunda raiz
unitéria, ou seja, realizando o teste ap6s realizar uma diferenciacdo, rejeita-se a hipotese nula
de existéncia raiz unitaria ao nivel de significancia de 1%. Logo, existe pouca evidéncia da
presenca de uma segunda raiz unitaria.

Segundo a metodologia, 0 modelo aqui utilizado assume que o indice de dividendos
segue um ARIMA(p,1,0). Para determinar a ordem do processo autoregressivo, calculou-se os
valores de Akaike Information Criteria (AIC) e de Schwarz’s Bayesian Information Criteria
(SBIC) para valores de p variando de 1 a 10. Os resultados encontrados sdo apresentados na
tabela 6.

Tabela 6: Valores criticos dos testes ADF e PP

p AIC SBIC
1 0,8896  0,9256
2 0,8493  0,9036
3 0,7950 0,8676
4 0,7850  0,8761
5 0,7898  0,8996
6 0,8026  0,9311
7 0,8182  0,9658
8 0,8303  0,9970
9 0,8416  1,0276
10 0,8395  1,0449

Segundo Brooks (2002, p. 238), o SBIC sempre escolhe o modelo com uma
guantidade de parametros menor ou igual ao AIC pois o primeiro penaliza mais fortemente a
inclusdo de novos termos em comparagdo ao segundo. Dessa maneira, 0 menor valor
encontrado para SBIC se da para p igual a trés. Logo, assume-se que o indice de dividendos
seguird um processo ARIMA (3,1,0).

Pode-se entéo especificar o modelo utilizado nesse trabalho, que consiste em estimar
as equacoes (28), (29) e (30). A equacdo (29) esta na forma matricial. A forma polinomial é

desenvolvida no apéndice e tem como resultado a expresséo:
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Adt - Adt—l
Ady_p — Ady_3

Ap, = (1 +my)Ady + (my —my)Ad,_; + (m3 —my)Ad,_, — mzAd,_3 + Ab,
onde m,, m,e ms Sa0 as expressoes calculadas no apéndice.
A estimacdo das equacdes € realizada por maxima verossimilhanca através do Filtro
de Kalman. O modelo tem sete coeficientes a serem estimados (u, W, @1, ¥2,¢3,050,)- A
tabela 7 apresenta as estimativas com seus respectivos erros padrdes. O resultado indica que a
maioria dos parametros foi precisamente estimada e sdo valores plausiveis.

Tabela 7: Estimativas dos parédmetros do modelo Estado-Espaco

U U 1 P, @3 as, oy

3,744 0,938* 0,712* -0,614* 0,593* 7,037* 30,739
(180,663) (0,00034) (0,00045) (0,00030) (0,00028) (0,00028) 75,446

Os desvios padrao sdo representados nos parénteses. Os parametros estaticamente significantes ao nivel
de 5% estdo marcados com *.

As razes entre a estimativa da bolha e o indice de precos € plotada no grafico 5.

Gréfico 5: Razao entre Bolha/Preco
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Fica claro que a bolha oscila bastante, tanto para valores negativos quanto valores
positivos, indicando um distanciamento entre os precos e os dividendos.

Os maiores percentuais de explicacdo da bolha frente aos precos ocorrem em
periodos préximos as maiores variagfes do indice de preco, 0 que pode caracterizar um
mercado bastante especulativo.

O gréfico 6 abaixo mostra o percentual do erro de predi¢cdo do modelo.
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Gréfico 6: Erro de predi¢do do modelo
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A performance do modelo utilizado é comparada com dois outros modelos
alternativos, o modelo de Gordon e 0 modelo de intrinsic bubbles conforme descrito por Froot
e Obstfeld (1991).

4.2 Modelo de Gordon

O modelo de Gordon a ser estimado é o sistema de equacdes formado pelas
expressdes (28), sem o componente bolha, e (29). O sistema é estimado usando o Generalized
method of moments (GMM), proposto por Hansen, permitindo uma correlacdo serial de quarta
ordem e heterocedacidade condicional na matriz de convariancia de Newey e West.

Os coeficientes do modelo séo (i, U, @1, 9, @3, 05). Os resultados séo apresentados

na tabela 8:
Tabela 8: Estimativas dos parametros do Modelo de Gordon
H v ®1 @2, @3 as,
0,040323 0,168003* -0,75164* -0,85065* -0,76604* 0,37602*
(0,04351) (0,009619) (0,11122) (0,37765) (0,14647) (0,01045)

Os desvios padrao sdo representados nos parénteses. Os parametros estaticamente significantes ao nivel
de 5% estéo marcados com *.

O gréfico 7 apresenta o percentual do erro de predicdo do modelo de Gordon.
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Gréfico 7: Erro de predi¢cdo do preco: Modelo de Gordon
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4.3 Modelo de Intrinsic Bubbles
Segundo o0 modelo de intrinsic bubbles, os dividendos seguem um geometric random

walk com drift da seguinte maneira:
In(Dy) = a + In(D;_1) + u; (39)
onde u; ~N(0, a2).
Usando (39), o preco das a¢des € dado por:
P, = co(Dy) + ¢ (D}) (40)
O primeiro termo do lado direito da equacdo é o valor fundamental enquanto o
segundo é a intrinsic bubble, que é exclusivamente func¢ao dos dividendos. O parametro A na

equacdo (40) é a solucdo positiva da equacao quadratica:

(/)22 +ald—p=0 (41)
onde p ¢ a taxa real instantinea de juros. O modelo de intrinsic bubble a ser estimado é:
P,
D_t =c¢o+ ¢ (DEY) + v, (42)
t

onde v; é um termo de erro.

Ressalta-se que o0 modelo € estimado segundo a equacdo (42) e ndo segundo a
equacdo (40) devido a estimacdo da segunda € complicada pela colineariedade entre os
regressores, o0 que é resolvido pela divisao de toda equacéo por D;.

A estimacgdo da equacio (39) com a série de dividendos obtém o = 0,010311 € g2 =

0,01680, conforme indicado na tabela 9.
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Tabela 9: Estimacéo da equacéo (37)
Dependent Variable: LN_IDIV
Method: Least Squares
Sample: 2000M07 2009M03
Included observations: 105
LN_IDIV=C(19)+LN_IDIV(-1)

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C(19) 0.010311 0.012711 0.811194 0.4191
R-squared 0.932842 Mean dependent var 6.896643
Adjusted R-squared 0.932842 S.D. dependent var 0.502608
S.E. of regression 0.130250 Akaike info criterion -1.229237
Sum squared resid 1.764379  Schwarz criterion -1.203961
Log likelihood 65.53495 Durbin-Watson stat 2.064071

A taxa real instantanea de juros é estimada pelo retorno médio do IBOVESPA. Dessa
maneira, p = 1,1279%.
Tabela 10: Estatisticas descritivas do retorno do IBOVESPA

Média 0,011279
Mediana 0,016559
Maximo 0,249866
Minimo -0,392437
Desvio Padréo 0,097589
Skewness -0,487767
Kurtose 4,294653
Jarque-Bera 19,270490
Observagoes 176

A estimagdo da equagdo (41) resulta em A = 1,92502. Utilizando esse valor, a
estimacdo da equacdo (42) por minimos quadrados resulta em:

Tabela 11: Estimacdo da equacéo (40)
Dependent Variable: IBOV/IDIV
Method: Least Squares
Sample: 2000M07 2009M03
Included observations: 105
(IBOV/IDIV)=C(21)+C(22)*(IDIV"0.92502)

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C(21) 53.10245 3.050593 17.40726 0.0000
C(22) -0.027300 0.004336 -6.296126 0.0000
R-squared 0.277909 Mean dependent var 35.33826

Adjusted R-squared 0.270898 S.D. dependent var 13.92034
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S.E. of regression 11.88623  Akaike info criterion 7.807502
Sum squared resid 14552.09 Schwarz criterion 7.858053
Log likelihood -407.8938  Durbin-Watson stat 0.167079

Conforme proposto por Froot e Obstfeld (1991), foi encontrada uma estimativa
estatisticamente significativa para ci, 0 parametro no termo de bolha, o que sugere a
existéncia de intrinsic bubbles.

O grafico 8 apresenta o percentual do erro de predicdo do modelo com intrinsic
bubbles.
Gréfico 8: Erro de predi¢do do prego: Modelo de intrinsic bubbles
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4.4 Observacoes

Apbs a construcao dos trés modelos, podem-se comparar o0s resultados. Primeiro, o
modelo de Gordon é o que pior se ajustou aos dados, mesmo com os dividendos sendo
tratados como um processo ARIMA (3,1,0) ao invés de um simples passeio aleatorio.

Surpreendentemente, ao contrario do trabalho de Wu (1997), o modelo de intrinsic
bubbles foi o que melhor explicou as variacbes do indice de precos. Esse resultado é
comprovado pelo pequeno erro de predicdo encontrado nesse modelo em comparagdo com 0s
outros dois.

Apesar do maior erro nesses periodos, € o método de Froot e Obstfeld que mostra
mais claramente os efeitos da crise pré-eleitoral de 2002 e a crise internacional de 2008.

Finalmente, s&o calculados os valores de RMSE e MAE, em termos

percentuais para os trés modelos. O resultado é reportado na tabela 12. Fica aparente a maior
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precisdo do modelo de Froot e Obstfeld, que trata de intrinsic bubbles, sobre os demais para o
conjunto de dados do IBOVESPA.

Tabela 12: RMSE e MAE dos modelos
Modelo 4.1 Modelo 4.2 Modelo 4.3
RMSE(%) 71,86 88,80 42,18
MAE(%) 54,77 69,70 32,09




59

5. Concluséo

O presente trabalho teve como objetivo geral identificar se ha evidéncias de bolhas de
precos no mercado acionario brasileiro no periodo de 1994 a 2009. Para a consecucdo deste
objetivo geral, foram considerados os seguintes objetivos especificos:

o Construir um indice que represente a distribuicdo de dividendos no Brasil, utilizando
as mesmas agles presentes nas carteiras teéricas do Indice BOVESPA no periodo de 1994 a
2009, possibilitando a comparagdo com o indice de precos.

o Utilizar o filtro de Kalman como estimacdo do modelo estado-espaco e validar sua
escolha demonstrando o ganho em preciséo dos valores estimados.

o Testar a precisdo do modelo utilizado

A obtencédo do indice de dividendos era indispensavel para a consecu¢do do objetivo a
fim de viabilizar a comparacdo proposta pela teoria de precificacdo de ativos. Essa tarefa
mostrou-se bastante ardua pois a Bolsa de Valores de Sdo Paulo néo divulga tal informacéo.

Foi necessaria a construcdo de um indice de dividendos que apresentasse
correspondéncia metodoldgica com o IBOVESPA. A partir das informagdes conseguidas com
a BOVESPA e no software Economaética®, conseguiu-se 0 resultado requerido. Apos a
observacao desse resultado, optou-se pela utilizacdo dos dados a partir de julho de 2000, a fim
de limitar aparentes problemas nos dados.

A etapa seguinte foi a de estimacdo do modelo estado-espaco e dos modelos
alternativos, conforme descrito na se¢do de metodologia. O modelo estado-espaco encontrou
evidéncias de bolhas bem como o0 modelo de intrinsic bubbles, sendo o segundo mais preciso
em sua modelagem. O modelo de valor presente ndo se ajustou adequadamente.

Desta forma, buscando responder ao problema de pesquisa: “ha evidéncias de bolhas
de pregos no mercado acionario brasileiro no periodo de 1994 a 2009?” fica constatado
neste estudo que, no mercado brasileiro, de acordo com a metodologia utilizada, ha indicios
da existéncia de bolhas de precos no periodo.

Estes resultados estdo em consonancia com os encontrados pelos trabalhos que
pesquisaram a existéncia de bolhas no mercado brasileiro e citados no referencial tedrico.
Pode-se destacar desses o de Martin et. al (2004), que constataram a presenca de bolhas de
precos racionais no mercado acionario brasileiro, a partir da identificagdo de mudanca de
regime do processo de geracdo de retornos, para o periodo pos Plano Real (julho de 1994 a

marco de 2004), Sornette (2004), que com métodos da econofisica, encontrou uma bolha
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especulativa no mercado acionario do Brasil entre maio e agosto de 1997, De Medeiros e
Daher (2008) e De Medeiros e Fernandes (2009), que constaram a evidéncia da presenca de
bolhas no mercado brasileiro com base na metodologia de cointegracdo entre precos e
dividendos.

Esta pesquisa ndo buscou identificar o que causou a formagao do processo de bolha de
precos, nem sua data de inicio, e sim verificar a possivel existéncia de bolha de pregos
mercado brasileiro no periodo de 1994 a 2009. A identificacdo do inicio das bolhas e dos fatos
geradores deste processo fica aqui registrada como recomendacéo para uma nova pesquisa.

Outra recomendacdo é que novos estudos abordem a possibilidade de construcéo e
divulgacdo de um indice de dividendos para cada um dos indices divulgados pela BOVESPA,
observando as respectivas metodologias desses indices e dos indices de dividendos de outras

bolsas mundiais como aquele usado por Wu (1997).
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Apéndice

Aequacdo Ap; = Ad; + M.AY; + Ab, estd na forma matricial umavez M e AY;
sdo matrizes de formato distinto a 1 x 1. Primeiramente, deve-se expressar M em funcéo dos

respectivos parametros.

M=gAl-A)"[1-0-vy).U-yA)Y

g = (15010)1X3
©1 @ @3
A=11 0 o0
0 1 0 13,3

Serdo desenvolvidos as expressoes de g.A, (I - A)~*e.[I- (1 —

y./—yA—1] para posterior multiplicag&o.

a)g-A:[(P1 (o}) (P3]
1

0 0 P11 P2 @3 1=¢1 —¢, —0s
b)I-A=|0 1 0 -1 0 0 =1 -1 1 0
0 0 1 0 1 0 0 -1 1
1 @; +@; Q3
X X X
(I- A~ t=| 1@ @ ,onde x = det(I—A) =1 —@; — @, — @5 .
X X X
1 1-¢ 1@, —@,
X X X
gA (I- A) 1=
1 @;+@; Q3
X X X
1 1- _1
lor @2 @3l |z =2 & =.[oy +@; +05 @ +05 @3],
1 1-@q 1-@; —@,
x x x 3x3

C). [I —(1-w.(I- \VA)_l]

yQ,: yY@P; VYQ@3
VA= vy 0 0
0 v 0 3x3
1-vyo; —vo, —vyo;
[ — yA= -y 1 0
0 -y 1

3x3



Vo1 — vy —vies.

2
1 v, +vy @3

1= (- y).( - yA)] = 1—(1;‘")- v o1-ve

2

2 3 2
1=y, —vy @ —y’@3 (v — 1) (v, +v @3)
2
(v — Dy VYo — v @, — i,
(y — Dy? (v =Dy —vey)

<R

1— i w3 20 +u30. — w2

V@1 =V @2 =Y @3 Y P TY' Q3 —VYP; — Y Q3
2

5 v -y V= — v @ —yie;

g3 — 2 V=i, — v+ yie,

vy — vl
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- 2
1 vz +v @3 VQ3
y y
(I— yA) =|y 1ve: JE ,ondey=det(l — yA)™'=1—
y y y
2 2 2
v- Y-y @, 1-y@; —v @,
-y y y 4343

Y3
v2@s
2
1-ve, —v o,

(v = D(vesz)
(v = Do

V0. —wo . —
V=V @1 =V @ =Y @3

Vi3 — yos
Vo3 —vies
2. — . — w3
V=yY"@Q1 =V @ —V Q3

Efetuados esses célculos parciais, pode-se definir a expressdo para

M=g.A(-4)" [I —-w.(I- \VA)_l] .M & uma matriz 1 x 3 pois g. 4. (I - )"

61x3e[l—(1— y).(I- yA) | é3x3.

g.A.(I- A)”" tem como coeficiente i e [I —(1-w).(I- wA)_l] tem como

.. 1 .. 1
coeficiente > logo o coeficiente de M sera po

Xy=(1-—¢@; —@; —@3). (1—vyo; —v?¢@, —y3@3)=1—¢@; —¢@, — @3 —

Vo F Yot vy @ e @3 — Vi@, + @5 +vre, @ v, @3 —vies +

Vi1 @3 V3@, @3 + i3

- 1
Assim, M =—
ssim, Xy [311 d12 a13]

a1 =((P1 + @, +‘P3)-(1_\|/(P1 _Wz(Pz _\I’3CP3)+((P2 +(P3)-(\|/2_\I/)+

@3 . (\If3 - \Ifz)
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A1 = YO — YOI — YO; @ — YO Q3 — WO @y + Y20, — PO — i, @3 +
Vs — v 03 — i, @3 — i3
a2 = (@1 + @5 +03). (V2@ + VP05 — v, — 205 ) + (0, +03) (v
vQI—y2¢02—y3¢@3+@3y2—y3@I1—y+y2¢ I

A SYQ; — YO — Y@ @3 — v, @3 + (92 + @3 ) — Vi, @3 + vies —

V25— vre, @3

a13 = (@1 + @2 +@3). (V23 —ves ) + (02 +@3). (V33 —vPe3) +
3
05 -(v—v2e, —v 9 —ves)
&3 = YP3 — YO5 — YO; @3 — Y@, O3
Finalmente, para obter as expressdes dos coeficientes da equacdo Ap, =

Ad; + M.AY, + Ab, , calcula-se:

a) l+ain=1+yQ; —yei — @, @2 — V@ @3 — V2@ @ + V2@, — 23 —
V2, @3 i3 — i @3 — i, 03 — vPe3

b) a—an =y, —ye; +vei —ves —ye, @3 + v @3 — i — v, @3 +
V23 — 2@, — P05 — P01 @ — o3 R0 03 P, 03 + i3

C) aiz—a12 =YQ3 — V@, + V@5 — Y5 + Yo, 0 — Yo, @3 + P03 +yie, @3 +
Vi@, @3 — yP@3

d) —a3=—ves +yei + vy, @3 + v, @3

. - . 1 .
Deve-se agora multiplicar cada termo acima por po conforme calculado acima.



