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RESUMO

A existéncia do componente de bolha na formacdo dos precos pode ser indicada pelo seu
desvio em relacdo ao seu valor fundamental. O presente estudo buscou encontrar evidéncias
sobre ocorréncia de bolhas de precos no mercado aciondrio brasileiro no periodo de 1994 a
2007. Foram feitos testes no mercado de forma geral e em 17 setores classificados pelo banco
de dados Economatica®. Para testar a evidéncia de bolhas no mercado como um todo, foi
utilizado o Ibovespa como proxy do preco médio das acdes, e como indicador médio da
distribuicao de dividendos, foi construido um indice, de dividendos distribuidos, baseado nas
proprias carteiras do Ibovespa no periodo. Foram feitos os testes de cointegracdo Engle-
Granger e Johansen, com o objetivo de verificar se os citados indices mantiveram uma relagdo
de equilibrio de longo prazo. O resultado encontrado demonstra que nao hé cointegragdo entre
o Ibovespa e o Idividendos, indicando a possibilidade de terem ocorrido uma ou mais bolhas
na formacao dos precos das acdes. Os testes setoriais demonstram o mesmo resultado do teste
geral, havendo fortes indicios da possibilidade de bolhas de precos nos 17 setores
pesquisados. Os testes de causalidade Granger indicam que os dividendos nao “Causam
Granger” o Ibovespa e nos 17 setores, ao nivel de significancia de 1%, 82% dos setores ndao
apresentaram nenhuma causalidade na direcdo dividendos—precos das agdes, reforcando os
resultados encontrados nos testes de cointegracao.

Palavras-chave: Bolhas de Precos, Dividendos, Ac¢des, Cointegracdo, Causalidade Granger.

1 INTRODUCAO

Nos mercados financeiros, risco, prémio e catdstrofe seguem ciclos que sdo
acompanhados pelas diferentes geracdes. Estes ciclos podem representar periodos de ganhos
constantes, em favordveis momentos econOmicos, ou tempos conturbados, com
desaquecimento econdmico, alta inflacdo, ou estouro de bolhas de precos que sustentavam
precos acima dos fundamentos econdmicos.

A teoria cléssica de finangas, por meio da Hipdtese de Mercado Eficiente (HME)
dominou por cerca de 40 anos os estudos nos mercados de agdes, tendo como principal
expoente Fama (1970,1991,1992,1993), que defende que os investidores sdo racionais € o
mercado € eficiente na precificagdo dos ativos financeiros. Sendo assim, o desvio nos valores
fundamentais poderiam acontecer, mas seriam rapidamente corrigidos por meio da
arbitragem.

Outro ponto de vista ganhou for¢a a partir dos anos 1990. As chamadas financas
comportamentais defendem que os investidores ndo sao racionais e os mercados niao sao
eficientes como descreve a HME. Debondt e Thaler (1994) agruparam as pesquisas mais
proeminentes em um artigo e Peter Bernstein (1996) proveu perspectiva histérica descrevendo
as principais pesquisas desenvolvidas sobre o tema em seu livro.



Atualmente, a existéncia ou ndo de bolhas na formacao de precos dos ativos € um dos
temas mais controvertidos da moderna teoria das financas. Shiller (2000, p.14) define bolha
de precos como ‘“uma situacdo em que pregos altos sdo sustentados em grande parte pelo
entusiasmo (overconfidence) dos investidores e ndo por uma estimativa consistente de valor
real”.

Ambicao, excesso de confianga, flutuacdes sist€émicas foram fatores que determinaram
as bolhas das Tulipas na Holanda em 1637, dos Mares do Sul na Inglaterra em 1720, os
“booms” das décadas de 1920 e 1980 no mercado de agdes Norte Americano e os grandes
“crashes” de 1929 e 1987, que sdo alguns de vdrios exemplos ao longo da histdria.
(SORNETTE, 2004).

Desta maneira, o presente estudo visa identificar se no mercado aciondrio brasileiro,
no periodo de 1994 a 2007, hd evidéncias de bolhas de precos. Este estudo foi feito tanto
setorialmente quanto no mercado em geral. O objetivo € demonstrar, no decorrer do estudo,
um referencial teérico que suporte a metodologia adotada para responder a seguinte questao
problema: ‘‘ha evidéncias de bolhas de precos no mercado acionario brasileiro no periodo
de 1994 a 2007?”

De acordo com o problema identificado, o presente trabalho tem como objetivo geral
identificar se ha evidéncias de bolhas de precos no mercado aciondrio brasileiro no periodo de
1994 a 2007. Para a consecugdo deste objetivo geral, foram considerados os seguintes
objetivos especificos: 1) construir um indice que represente a distribuicao de dividendos no
Brasil, utilizando as mesmas acdes presentes nas carteiras tedricas do Indice Bovespa no
periodo de 1994 a 2007; ii) testar a existéncia de cointegracio entre o Indice Bovespa e Indice
de Dividendos; iii) realizar testes setoriais, para evidenciar se ha bolhas de precos em setores
especificos da economia; iv) utilizar o teste de causalidade Granger tanto no mercado em
geral como nos setores, espera-se que, se 0s precos das acdes basearem-se nos fundamentos,
isto €, nos dividendos, entdo os dividendos devem causar (preceder) os precos, € nao ao
contrério.

Convém mencionar que os testes de cointegracdo ndo comprovam diretamente a
existéncia de bolhas, mas sim que, a ndo existéncia de cointegra¢do pode ser explicada pelo
desvio dos precos das acdes em relacdo aos seus fundamentos, fato que permite conjecturar,
indiretamente, sobre a existéncia de bolhas.

2 BOLHAS DE PRECOS NO MERCADO DE CAPITAIS

Tradicionalmente, a teoria econdmica pressupde que os individuos seguem os
principios da racionalidade e tomam decisdes levando sempre em conta o conceito de
maximizacdo do valor. Contudo, cabe questionar se os investidores se comportam de forma
perfeitamente racional. Segundo Caselani (2003, p. 25-26):

“Freqilentemente, os agentes econdmicos sdo vistos como individuos
racionais. A racionalidade presume pessoas dotadas de um modelo de tomada de
decisdo bem definido, que permite julgar a melhor dentre vdrias alternativas de
escolha, levando-se em conta conceitos como utilidade e maximiza¢do de valor. Em
outras palavras, a decisd@o de um agente racional sé é efetuada apds a ponderacdo dos
custos e beneficios associados a diversas alternativas. [...] Um dos exemplos mais
marcantes de uma possivel irracionalidade dos mercados financeiros € a ocorréncia
das chamadas bolhas especulativas. Uma bolha especulativa ocorre quando os
precos dos ativos negociados em um dado mercado sofrem uma forte valorizacio ou
desvaloriza¢do sem que tal movimento reflita, de forma razodvel, “o valor justo”
desses ativos. Ou seja, as bolhas especulativas envolvem, em maior ou menor grau,
um movimento artificial dos pregos.”



Um processo de bolha especulativa segundo Shiller (2000, p. XIV), pode ser definido
como “[...] uma situacdo em que os pregos altos sdo sustentados em grande parte pelo
entusiasmo (overconfidence) dos investidores e ndo por estimativa consistente de valor real.”
A teoria de financas comportamentais (behavioral finance) ¢ uma importante base para o
estudo de bolhas de precos, devido a consideragdao das falhas cognitivas dos agentes de
mercado, fator determinante na existéncia de expectativas irracionais que superam o valor
fundamental dos ativos.

De acordo com Shiller (2002) “o modelo de feedback é a razao para a existéncia de
bolhas de precos.” Uma alta especulativa de precos, ao gerar ganhos substanciais para alguns
investidores, acaba por chamar a aten¢do do mercado. Por sua vez, o entusiasmo do mercado
aumenta a demanda por ativos em alta. Finalmente, o aumento da demanda faz crescer ainda
mais o tamanho da bolha. O mecanismo de feedback acaba por gerar um otimismo
exacerbado, o que amplifica o movimento de alta dos ativos, eliminando desta forma,
qualquer racionalidade na tomada de decisdo em relagdo aos investimentos por parte dos
agentes de mercado, sejam eles especialistas ou ndo. Se o mecanismo de feedback nao for
contido, chega-se ao ponto em que os precos ndo podem mais ser sustentados, o que causa o
estouro da bolha. (SHILLER, 2002)

Sornette (2004, p. 282-283) argumenta que “a histdria das bolhas financeiras e crashes
tem se repetido ao longo dos séculos, nas mais diferentes localidades, desde a famosa bolha
das Tulipas em Amsterdd, no ano de 1636, quase sem nenhuma alteracdo em suas
caracteristicas globais.” O mesmo pesquisador enumera cinco possiveis estidgios, que vao
desde a formacgdo da bolha até seu estouro:

i. A bolha comeg¢a suavemente com algum aumento da produgdo e venda (ou
demanda para alguma commodity) em contrapartida com um relativo aumento
no otimismo do mercado.

ii. A atragc@o por investimentos com bons ganhos potenciais, levando o aumento
dos investimentos feitos por investidores internacionais com novos recursos,
inflacionando os precos.

iii.  Em relacdo a 2, hd 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
répido do que a taxa real de juros de mercado.

iv.  Neste estdgio, o comportamento do mercado se distancia da real situagdo da
produgdo industrial e de servicos.

v.  Como os precos aumentaram muito, o nimero 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 cendrio se aplica hd todas as quebras de mercado, incluindo algumas antigas
como a de Outubro de 1929 nos Estados Unidos, que foi considerado a época como de bons
investimentos potenciais tanto para os investidores nacionais quanto internacionais. Em
complemento, o conceito de “Nova Economia” foi usado copiosamente nas midias ao longo
do tempo, remanescente em vdrias outras fases, como o atual crash da bolha da “Internet” e
da bolha Imobilidria nos Estados Unidos. (SORNETTE, 2004)

Inicialmente, é importante separar o conceito de especulacao da ocorréncia de bolha
no mercado. A esséncia dos movimentos do mercado e de seus diversos agentes reside na
existéncia da especulacdo. Por exemplo, quando um investidor decide transferir seu dinheiro
de um fundo de a¢des para um fundo de renda fixa, ele pode estar especulando com a alta nas
taxas de juros. E a existéncia de especulacdo entre os agentes econdmicos que faz com que
ocorram movimentos de compra e venda de ativos no mercado. Um movimento especulativo



exacerbado leva a formacdo de bolhas. Entretanto, uma vez que a especulagdo é uma
caracteristica inerente aos mercados, ndo deve ser vista sempre como algo irracional e que
leva a formagdo de bolhas. (CASELANI, 2003)

De acordo com Martin et. al (2004) “A constatacdo empirica mais direta € aquela que
considera como sendo bolha uma alta persistente dos precos de um ativo por um tempo
suficientemente longo (rally), seguido por colapso dos mesmos (crash)”. Na histéria existem
alguns casos classicos, as bolhas das tulipas na Holanda ocorrida no século XVII e as bolhas
da London South Sea Company e da Mississipi Company no século XVIII.

De acordo com Smith et al. (1988), “o valor corrente de uma determinada acdo
converge para um valor que equivale ao fluxo de dividendos esperados dessa acdo trazidos ao
valor presente e procedendo-se ao ajuste de acordo com o risco inerente a acdo.” Supondo
racional a expectativa dos investidores quanto ao retorno das agdes e partindo do pressuposto
de que os mercados sdo eficientes, alteracdes nos precos das a¢des somente seriam possiveis
diante de novas informagdes que fossem capazes de alterar a expectativa dos investidores. O
valor presente do fluxo de dividendos esperados depende do fator de risco ajustado relativo a
acdo, o qual pode sofrer desvios de acordo com as expectativas dos investidores. Entretanto,
tais desvios, embora possam se sustentar por um periodo de tempo em razao das diferencas de
expectativas dos investidores tendem a desaparecer, pois a incerteza quanto aos ganhos
superiores aos valores esperados faz com que o equilibrio seja restabelecido. Dessa forma, a
teoria dos mercados eficientes afasta a possibilidade de arbitragem, ou seja, ndo sdo possiveis
ganhos acima dos esperados.

Em esséncia, o valor fundamental de um ativo deverd ser o valor presente dos
dividendos futuros esperados (Modelo de Gordon). Caso esta relacdo desvie no longo prazo,
pode haver componentes de bolhas na formacao do preco dos ativos.

3 METODOLOGIA
3.1 Seleciio da Amostra do Indice

O periodo amostral foi de janeiro de 1994 a dezembro de 2007 e a freqii€ncia dos
dados utilizados € mensal, englobando, portanto 168 meses.

O indice Bovespa (Ibovespa) foi utilizado como proxy para o preco médio das agdes
negociadas na Bovespa representando o mercado aciondrio brasileiro. A proxy para o Indice
de Dividendos foi obtida pelo somatério da multiplicagdo da quantidade tedrica de cada acdo
participante do indice Ibovespa 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,
assim como a composicdo da carteira do Ibovespa, que tém validade de um quadrimestre,
totalizando trés carteiras por ano, quarenta e duas no periodo analisado, para a construciao do
Indice de Dividendos. Os dados para as duas séries (Ibovespa e Dividendos) foram obtidos na
base de dados Economatica® e as carteiras tedricas do Ibovespa foram obtidas da Bovespa,
apos solicitagdo especifica.

3.2 Selecao da Amostra dos Setores

O periodo utilizado para a selecao dos setores foi 0 mesmo citado no item acima (1994
a 2007 - dados mensais). A divisdo por setores adotada € aquela utilizada pela Economatica®,
que divide o mercado aciondrio brasileiro em 20 setores. Em funcdo da falta de dados, trés



setores foram excluidos, sdo eles: Agro e Pesca, Software e Dados e Transportes e Servigos,
sendo assim a amostra setorial ficou composta como demonstra a tabela 1.

As acdes das empresas que compdem os setores, foram escolhidas de tal forma que, no
periodo de 1994 a 2007, contivessem o minimo de dados necessarios para serem feitos os
testes de Cointegracdo e Causalidade Granger, sendo que, as que ndo atendiam este requisito
foram excluidas. Em funcdo da falta de dados por agdo, alguns setores ficaram com baixa
representatividade, como € o caso de Construgdo e Outros, 6,1% e 17,1% respectivamente; 0s
setores com maior relacdo amostra/populacdo foram Mineracdo, Mdquinas Industriais e
Petrdleo e Gés, com 80%, 60% e 50%, respectivamente. Somado todos os titulos dos
diferentes setores, obtém-se a amostra total de 136 a¢des, sendo a populagdo nos 17 setores de
498 acdes e a representatividade da amostra em relagao a populagdo ficou em torno de 27%.

Tabela 1: Setores amostra e populacio

N° Setores Amostra Populacio % amostra/populacio
1 Alimentos e Bebidas 7 35 20,0%
2 Comércio 6 19 31,6%
3 Construgio 2 33 6,1%
4 Eletroeletronicos 4 14 28,6%
5 Energia Elétrica 12 60 20,0%
6 Financas e Seguros 18 55 32,7%
7 Miquinas Industriais 3 5 60,0%
8 Mineracdo 4 5 80,0%
9 Minerais ndo Metalicos 1 5 20,0%

10 Outros 14 82 17,1%

11 Papel e Celulose 5 11 45,5%

12 Petréleo e Gas 7 14 50,0%

13 Quimica 9 24 37,5%

14 Siderurgia & Metalurgia 14 40 35,0%

15 Telecomunicagdes 13 35 37,1%

16 Téxtil 9 37 24,3%

17 Veiculos e pegas 8 24 33,3%

Total 136 498 27,3%

Fonte: Banco de Dados Economatica®, data-base 28.03.2008.
3.3 O teste de cointegracao Engle-Granger

Para que duas varidveis sejam co-integradas, ambas precisam ser integradas de ordem
um, /(1), ou seja, possuir uma raiz unitdria.

De acordo com Gujarati (2000, p. 659) “quando uma regressao € feita com varidveis
ndo estaciondrias, o0 modelo resultante pode ser considerado espurio. Se os residuos (u;) deste
modelo forem submetidos ao teste de raiz unitéria, serd verificado que (u;) € estaciondrio; ou
seja, € 1(0)". Essa € uma situagdo interessante, pois, embora as duas varidveis sejam
individualmente /(1), isto €, apresentem tendéncia estocdstica, sua combinacdo linear € 1(0). A
combinacdo linear, por assim dizer, faz com que as tendéncias estocdsticas das duas séries
anulem-se entre si. Neste sentido, pode-se dizer que as duas varidveis sdo cointegradas. Do
ponto de vista econdmico, duas varidveis sdo cointegradas se tiverem entre elas uma relagao
de longo prazo, ou de equilibrio.

Segundo Watsham e Parramore (1997) o teste de cointegracdo de Engle-Granger é
feito basicamente em trés estdgios. No primeiro estdgio € determinado se as varidveis em



questdo sao I(1), usando o teste Dickey-Fuller aumentado. Sendo assim, deve-se atribuir o
nimero de lags de Y e X para converter os residuos das regressdes em white noise:

AX, = X1 + Z 0; AX;_; + € (D

AYt == th—l + Z Q)l AYt—i + Gt (2)

Sendo o teste Dickey e Fuller aumentado, os testes para significancia de y e  devem
ser o teste-t, em Y;_; € X;_1. Se algum destes parametros nao for significantemente diferente
de zero, a série apropriada (i.e X ou Y) serd I(1).

No segundo estdgio, desde que as varidveis originais sejam (1), aplica-se a regressao
por Minimos Quadrados Ordindrios (OLS), conhecida como a regressao de cointegracao:

Yt == 50 + 5Xt + ut (3)

Os residuos u, devem ser isolados para que possa ser testada a estacionariedade.
Somando §, e u; obtém-se z;, entdo z; = Y; — 6X;, desta forma z; é submetido ao teste de
raiz unitdria. Se z € estaciondrio, § é o vetor de cointegracao.

z

Finalmente, no terceiro estigio é feito o teste de raiz unitdria nos residuos
determinando se sdo 1(0). Isto é feito pela seguinte regressao:

Auy = Bur_1 + e (4)

O teste para a hipdtese nula de ndo cointegracdo € § = 0. A razdo é que se § ndo é
significativamente diferente de zero, u, € I(1) e portanto ¥ e X ndo sdo cointegrados.

Segundo Brooks (2002, p. 388)":

“[...] varias varidveis financeiras contém uma raiz unitaria, sendo /(1) [...]. Neste
contexto, um conjunto de varidveis € definido como cointegradas se a combinagdo
linear entre elas for estaciondria. Muitas séries temporais sdo nao-estaciondrias, mas
‘movem-se juntas’ ao longo do tempo — isto €, existem algumas influéncias nas
séries (por exemplo, for¢as de mercado), as quais implicam que duas séries s6
mantém relacdo de longo prazo. A relacdo de cointegracdo pode ser vista como um
fendmeno de longo prazo ou de equilibrio, sendo possivel que varidveis cointegradas
desviem sua rela¢@o no curto prazo, mantendo a associa¢do no longo prazo.”

3.4 O Teste de Cointegraciao de Johansen

Conforme Brooks (2002), o teste de cointegracdo de Johansen pode ser resumido
conforme abaixo: seja um VAR de ordem p, tal que:

Ve = A1ye1 + Ao+ F Apyep + Ut (5)
onde y, € um vetor k x 1 de varidveis nao-estaciondrias I(1), x, € um vetor de varidveis
deterministicas e u, € um vetor de erros aleatdrios. Esse VAR(p) pode ser re-escrito como:

p—1

Ay, = 1_[3’4:—1 + Z ['Ay;_; + Bx: +u; (6)

i=1

onde:

" Tradugdo livre do autor



1_[ - (zp: Ai) 1, )

i=1

p
riz(ZAj)—lg (8)

i=1
O teorema de representacdo de Granger mostra que se a matriz dos coeficientes I tem
rank reduzido r < k, entdo existem k x r matrizes o e [3, ambas com rank r, tais que IT= a3 e
B7y; ~ I(0). r é o nimero de relagdes de cointegragdo (o rank de cointegracdo) e cada coluna
de B € um vetor de cointegracdo. Os elementos de o sdo conhecidos como os parimetros de
ajustamento do modelo VECM (vector error correction model). O método de Johansen

consiste em estimar a matriz I a partir de um VAR irrestrito e testar se € possivel rejeitar as
restri¢gdes implicitas ao rank reduzido de II (JOHANSEN, 1988; QMS, 2004).

No teste de cointegracdo de Johansen, sdo consideradas cinco hipdteses combinando
intercepto e tendéncia, conforme abaixo:

i) A varidvel em nivel y, ndo possui tendéncia deterministica e as equagdes de
cointegracdo nao tém interceptos:

Hy: Hyt—1 + Bxy = af'yeq )

i1) A varidvel em nivel y, ndo possui tendéncia deterministica e as equacdes de
cointegracdo tém interceptos:

H, = 1_[}’t—1 + Bxy = a(B'yi—1 + po) (10)

iii) A varidvel em nivel y, possui tendéncia linear e as equagdes de cointegracdo t€m
interceptos:

Hj: Ye—1+Bxe = a(f'ye—1 +po) + @, vo (11)

4 4

iv) A varidvel em nivel y; e as equagdes de cointegracao tém tendéncias lineares:

H,: Ye—1+ Bxe = a(B'yeq + po + Pf) +a,%o (12)

v) A varidvel em nivel y, ttm tendéncia quadrética e as equacdes de cointegracdo t€m
tendéncias lineares:

Hs: HYt—l +Bxy = a(B'yi—1 + po + PD +a, (yo+ V1t) (13)

Existem duas estatisticas alternativas para o teste de Johansen: a estatistica do traco e a
estatistica do mdximo autovetor. A estatistica do trago para a hipétese nula para r relacdes de
cointegracdo é dada por:

k
LRy (rlk) = =T Z log(1- 1)) (14)

i=r+1
onde A; é o i-ésimo maior autovetor (eigenvalue) da matriz I1. A estatistica do maximo

autovetor testa a hipétese nula de r relacdes de cointegracdo, contra a alternativa de r +1
relacdes de cointegracdo. Essa estatistica-teste € dada por (JOHANSEN, 1988; QMS, 2004):



LRingx(rlr +1) = =Tlog(1 — 2, ) = LRy (r1k) — LRy (7 + 11k)
Vvr=01,-,k—-1 (15)
3.5 O Teste de Causalidade Granger

Quando um VAR inclui vérios lags de varidveis, fica dificil de observar qual conjunto
tem efeitos significantes em cada varidvel dependente e quais ndo tém (Brooks 2002). A idéia
€ que sejam feitos vdarios testes de significincia com as varidveis, impondo restricdes que
levardo a uma causalidade no modelo VAR. Abaixo o quadro com as restri¢des:

Quadro 1: Restricoes Causalidade Granger

Hipéteses Restricoes

1 —Lags de y; ndo explicam y, | $,,=0 e 7,;=0 € 8,,=0

2 —Lags de y; ndo explicam y;; | B;,=0 e ;=0 ¢ §,,=0

3 — Lags de y,ndo explicam yy, | B;,=0 e ;,=0 e 8;,=0

4 —Lags de y, ndo explicam yx | B2,=0 e =0 e §,,=0
Fonte: Brooks, 2002.

Y =0 +1811)’1t71 +1812)’2H TV V2 T VoY t 511)’1t73 + 512)’%3 +u,

Yo =@y +IB21ylt71 +1822)’2t71 V01V T VYoo 521y1t73 + 522)’2#3 +u,, (16)

Assumindo que todas as varidveis no modelo VAR sdo estaciondrias, uma hipétese
conjunta pode ser testada com o teste F, desde que cada conjunto individual de restri¢des
tenha pardmetros de somente uma equacdo. As equacdes devem ser estimadas separadamente
utilizando OLS (Ordinary Least Squares) para obter a soma dos quadrados dos residuos nio-
restritos (URSS), assim as restricdes sao impostas e os modelos reestimados para obter a soma
dos quadrados dos residuos restritos (RSS). A avaliacdo da significancia das varidveis no
contexto do VAR deve invariavelmente ser feito com todos os lags de uma varidvel particular.

Se y; causa y,, ou seja, lags de y; sdo significantes na equacdo de y, e nao vice-versa,
podemos dizer que y; “causa-Granger” y,, ou existe uma unidirecional causalidade de y; para
y2, sendo assim pode-se dizer que y; € fortemente exdgena para y,. Causa-Granger devido ao
pequisador Granger, que, em 1969, iniciou os estudos sobre o assunto. Se acontecer de y;
também causar yj, significa que hd uma bi-direcional causalidade, neste sentido diz-se que y;
e y, sdo independentes.

4 ANALISE DE RESULTADOS
4.1 Teste no mercado acionario

O indice de dividendos construido foi utilizado como proxy da distribuicdo de
dividendos no Brasil. O Indice Bovespa foi utilizado por ser um benchmark do
comportamento médio das agdes no Brasil. Sendo assim, a nio existéncia de cointegracdo
entre estas duas séries pode indicar a existéncia de bolhas de precos no mercado nacional.
Abaixo, na tabela 2, sdo demonstradas as estatisticas descritivas do Ibovespa e Idividendos.
Pode-se observar que a volatilidade entre as duas séries € bem préxima, enquanto uma possui
um coeficiente de variacdo de 52% a outra ndo se distancia muito, com 59%. De acordo com
Martins (2005), as séries que possuem coeficientes de variacdo maiores que 30%, podem ser
consideradas como de alta dispersdo, desta forma as duas apresentadas abaixo podem ser
caracterizadas desta maneira. O pico do Ibovespa no periodo ficou em torno dos 65.500



pontos, enquanto que do Idividendos, 3.200 pontos, j4 o ponto minimo foi respectivamente
7.600 e 135. O teste Jarque-Bera de normalidade demonstra que as duas séries ndo seguem
uma distribui¢do normal, mas quando as duas varidveis sdo transformadas em logaritmos
naturais, observa-se uma mudanga com relagdo a normalidade. Para o logaritmo natural do
Ibovespa, o teste Jarque-Bera foi 3,39; com p-value de 18%, nao rejeitando a hipotese de
normalidade, para o Idividendos, o teste foi 7,88; com p-value de 1,95%, rejeitando a hipétese
de normalidade a 5% e 10%. A média do Ibovespa ficou em torno dos 23.350 pontos com
desvio padrao de aproximadamente 12.200, as mesmas medidas para a série do Idividendos,
respectivamente foram, 1.260 e 745.

Tabela 2: Estatisticas Descritivas

ESTATISTICAS IBOVESPA IDIVIDENDOS
Média 23.353,49 1.262,57
Mediana 20.068,89 1.160,82
Maiximo 65.565,20 3.278,28
Minimo 7.616,95 135,37
Desvio Padrao 12.218,80 745,14
Assimetria 1,40 0,59
Curtose 4,81 2,52
Coeficiente de Variacio 52% 59%
Jarque-Bera 77,71 11,22
Probabilidade 0,000 0,004
Observacdes 168 168

A seguir € apresentado o Grafico 1, que demonstra a evolugao do Ibovespa no periodo
de 1994 a 2007. Nota-se que o referido Indice esta numa tendéncia crescente, principalmente
a partir de 2003, onde em 2007 alcanca seu pico batendo os 65.000 pontos. No periodo de
1994 a 1995, a baixa no indice se dd em fun¢do do inicio do Plano Real, onde se encontrava
por volta dos 20.000 pontos até chegar ao ponto minimo do periodo de 10.000 em func¢ao da
Crise do México. Deste periodo até meados de 1997, o Ibovespa teve uma forte alta,
ultrapassando a barreira dos 30.000 pontos. Depois, novamente entrou em queda,
principalmente em func¢do das crises Russa e Asidtica em se tratando de aspectos externos, €
da desvalorizacdo do Real no ambito interno, baixando a casa dos 16.000 pontos. Passado as
turbuléncias, em 1999 o indice voltou a subir, chegando ao dpice desde sua criagdo,
ultrapassando os 35.000 em 2000, logo depois passando por mais um periodo de baixa antes
de 2003, sendo influenciado por causas externas como a Nova Crise Argentina, o atentado
terrorista de 11 de setembro de 2001, os problemas contdbeis em corporacdes americanas e a
Guerra do Iraque, internamente, em 2002 as elei¢Oes, onde o investidor estrangeiro estava
cauteloso quanto ao futuro politico e econdmico do Brasil.

Grifico 1: Evolucao do Ibovespa no periodo 1994 a 2007
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Como condi¢do para cointegracdo, como ja mencionado na Metodologia, as varidveis
devem ser I(1), sendo assim, foi feito o teste Dickey e Fuller aumentado (ADF), para
evidenciar se os logaritmos naturais do Ibovespa possuiam raiz unitaria. As hip6teses do teste
ADF s@o descritas da seguinte maneira:

L Hy: Log. - Ibovespa possui uma raiz unitdria;
IL H;: Log. - Ibovespa ndo possuiu raiz unitéria.

O teste estatistico ADF calculado pelo Eviews foi aproximadamente -0,45; com os
valores criticos a 1%, 5% e 10%, respectivamente -3.47, -2.88, -2.58. Para rejeitar a hipdtese
nula (Hp), a estatistica teste deve ser mais negativa que os valores criticos, 0 que nio acontece
em nenhum nivel de significancia, sendo assim Hp ndo pode ser rejeitada, havendo entao raiz
unitdria na série Ibovespa. Pode ser feita também, a andlise em relacdo ao p-value, que
segundo Brooks (2002), “¢ o nivel de significancia exato, onde seu valor seria indiferente
entre rejeitar e ndo rejeitar a hipétese nula”. Neste caso o p-value foi de 89,7%, sendo assim,
como demonstrado acima, a hipétese nula ndo pode ser rejeitada, visto que sua rejeicao sO
seria possivel ao erro de 90%, o que é intolerdvel no método estatistico, deste modo, a
varidvel Log. - Ibovespa satisfaz a condi¢dao de cointegracdo descrita por Engle-Granger.

O Grifico 2 retrata a Evolugio do Indice de Dividendos no periodo de 1994 a 2007.
Pode-se observar que no lapso temporal entre 1994 e 1999, o Idividendos oscilava em torno
da média de 1.690 pontos, permanecendo estaciondrio. A partir do ano 2000, surge uma
tendéncia crescente, onde a varidvel se mostra ndo-estacionaria. Quando visualizado todo o
grafico, a impressdo que fica, € que a varidvel € predominantemente estaciondria. Esta
suspeita pode ser comprovada com o teste ADF. As hipéteses do teste ADF sdao descritas da
seguinte maneira:

L. Ho: Log. - Idividendos possui uma raiz unitdria;
II. H;: Log. - Idividendos ndo possuiu raiz unitaria.

Grifico 2: Evolucao do Idividendo no periodo de 1994 a 2007
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O teste estatistico ADF calculado pelo Eviews foi aproximadamente -4,83; com o0s
valores criticos a 1%, 5% e 10%, respectivamente -3.47, -2.88, -2.58. Como o teste estatistico
€ mais negativo que os t-criticos, Hyp pode ser rejeitada, comprovando a ndo existéncia de raiz
unitdria na série Idividendos.

Nao satisfazendo a condicdo de ser I(1), pode-se inferir que nao hé cointegracao entre
o Ibovespa e o Idividendos, evidenciando a existéncia de bolhas de precos no mercado
aciondrio brasileiro no periodo analisado.

Abaixo as hipdteses do teste de Causalidade Granger, a suposicdo tedrica é que,
baseado nos fundamentos, os precos das acdes deveriam ser fun¢do dos dividendos futuros
trazidos a valor presente pela taxa minina de retorno, sendo assim os dividendos deveriam
causar (preceder) os precos das acdes. Como a causalidade é testada em ambos os sentidos,
podendo haver a chamada causalidade bi-direcional, onde uma varidvel pode causar a outra e
vice-versa, sdo elaboradas duas hipéteses nulas e duas alternativas, como descritas a seguir:

L H,o: Log.-Idividendos nao “Causa Granger” D(Log.-Ibovespa);
IL H,;: Log.-Idividendos “Causa Granger” D(Log.-Ibovespa);

111 Hyo: D(Log.-Ibovespa) nao “Causa Granger” Log.-Idividendos;
Iv. Hyi: D(Log.-Ibovespa) “Causa Granger” Log.-Idividendos;

Como o teste de Causalidade Granger é feito em modelagem VAR (Vector
Autoregressive Models), € necessédrio caso as varidveis possuam raiz unitdria, como € o caso
do Ibovespa, trabalhar em primeira diferenca, eliminando a raiz unitdria, caso contrario o
modelo pode ser considerado espurio inviabilizando os resultados do teste.

Feito o referido teste, pode-se evidenciar que o Idividendos ndo causa o Ibovespa, nio
podendo ser rejeitada H,og, uma vez que o p-value de 65% € superior aos 10% de erro maximo
tolerado em testes estatisticos. O mesmo acontece com Hpy, com p-value de 21,5%, nao
podendo ser rejeitada. Sendo assim, a hipdtese de que ha bolhas de precos no mercado
aciondrio brasileiro € reforgada, pois juntamente com a ndo-cointegracdo entre as duas
varidveis, os dividendos, com base nos fundamentos, ndo causam (precedem) os pregos.

Fica evidente no grafico 2 que a série Idividendos pode ser dividida em duas, com
caracteristicas e periodos diferentes. Desta forma, para uma andlise mais rigorosa a série foi
dividida, isto se justifica pelo fato de que até 1999 a série € visivelmente estaciondria, ja deste
periodo em diante se torna ndo-estaciondria. Quando feito o teste de raiz unitdria foi
constatado que para todo o periodo a série é estaciondria, podendo ter ocorrido viés do
periodo anterior a 1999.



Para evitar que a inferéncia de ndo-cointegraciao entre Idividendos e Ibovespa possa
estar viesada, visto que estd claro no grafico 2 que o Idividendos se comporta de duas formas
distintas, foi feito o teste de cointegracio em dois periodos. O primeiro periodo foi
considerado de 1994 a 1999 e o segundo de 2000 a 2007.

Como primeira etapa do teste de cointegracdo Engle-Granger, para a varidvel Log.-
Ibovespa, no periodo de 1994 a 1999, foi feito o teste de raiz unitaria.

A série Log.-Ibovespa, no periodo de 1994 a 1999, possui raiz unitdria, pois o teste
ADF foi -0,97 sendo maior que -3,52; -2,90; -2,58 ao nivel de 1%, 5% e 10%
respectivamente. O p-value foi 76%, nao rejeitando a hipétese nula de raiz unitdria, conforme
descrito acima.

Em seguida, foi feito o teste ADF na série Log.-Idividendos, no periodo de 1994 a
1999. Este periodo fez com que, quando testada toda a série (1994 a 2007), ela se tornasse
estaciondria, inviabilizando uma possivel cointegracdo. Sendo a estatistica ADF mais negativa
do que o valores criticos, pode-se rejeitar ao nivel de 1%, 5% e 10%, a hipé6tese nula, de que
ha raiz unitaria. O p-value confirma que a qualquer nivel de significancia acima de 0,25% a
hipétese nula sera rejeitada.

Como o Idividendos no periodo de 1994 a 1999, € estaciondrio, ndo hd necessidade de
partir para o segundo e terceiro passos do teste Engle-Granger, pois a estacionariedade de uma
das varidveis ja elimina a possibilidade de cointegracdo, podendo, desta forma, evidenciar a
existéncia de bolhas de precos no periodo de 1994 a 1999, o que vai de encontro ao resultado
encontrado no periodo completo analisado de 1994 a 2007.

Para confirmar o que foi descrito acima também foi feito o teste de Causalidade
Granger, demonstrando que nao hé relacdo de causalidade entre o Idividendos e o Ibovespa,
entre 1994 e 2007, em nenhum sentido, corroborando com o teste de cointegracdo com
relac@o a evidéncia de bolhas de precos.

A série Log.-Ibovespa, no periodo de 2000 a 2007, possui raiz unitdria, pois o teste
ADF foi 0,29 sendo maior que os valores criticos -3,50; -2,90; -2,58 ao nivel de 1%, 5% e
10% respectivamente. O p-value foi 97%, ndo rejeitando a hipétese nula de raiz unitdria,
conforme descrito acima. A série satisfaz a exigéncia para cointegracdo por ser /(1). Numa
primeira anélise fica evidente a tendéncia crescente do indice de dividendos para o periodo de
2000 a 2007. A ndo estacionariedade pode ser comprovada no teste de raiz unitdria, pois o
teste ADF foi -1,59 sendo maior que -3,50; -2,90; -2,58 ao nivel de 1%, 5% e 10%
respectivamente. O p-value foi 48%, ndo rejeitando a hipdtese nula de raiz unitdria ao maior
nivel tolerado de 10%.

Como as duas varidveis sdo I(1), fica satisfeita a primeira condi¢cdo do teste Engle-
Granger. Na seqiiéncia, € feita a regressao, que tem como varidvel independente o Idividendos
e dependente o Ibovespa para o periodo de 2000 a 2007. Para haver cointegragdo as varidveis
devem ser /(1) e os residuos /(0), ou seja, ndo possuir raiz unitdria. Caso os residuos sejam
nao-estaciondrios, nao ha cointegracao.

Em seguida a descricdo do modelo:
Log(Ibovespa)p00-2007 = Qo + fLog(Idividendos),p00-2007 + Ut (17)

Abaixo, a tabela 3, traz a saida do Eviews do modelo (17). E importante lembrar que
para o teste de cointegra¢do nao ha interesse nos coeficientes e demais estatisticas comumente
analisadas em qualquer modelo econométrico, também ndo € necessdrio analisar
homocedasticidade, autocorrelacdo dos residuos, multicolinearidade, significancia, etc. De

z

qualquer forma o modelo é considerado espurio, uma vez que as varidveis sdo ndo-



estaciondrias. O interesse estd nos residuos, pois eles vao dizer se as séries t€ém ou nado relacio
de longo prazo.

Tabela 3: Regressio entre Ibovespa e Idividendos

Dependent Variable: LOG_IBOVESPA_00_07
Included observations: 95 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 7.146023 0.481547 14.83973 0.0000
LOG_IDIVIDENDOS_00_07  0.454239 0.071280 6.372563 0.0000

R-squared 0.303942  Mean dependent var 10.20660
Adjusted R-squared 0.296458  S.D. dependent var 0.406554
S.E. of regression 0.341007  Akaike info criterion 0.706999
Sum squared resid 10.81456  Schwarz criterion 0.760765
Log likelihood -31.58245  F-statistic 40.60956
Durbin-Watson stat 0.103746  Prob(F-statistic) 0.000000

As hipéteses do teste ADF de raiz unitéria nos residuos do modelo (47) s@o descritas a seguir:

I Hy: Residuos 2000 a 2007 possui uma raiz unitaria;
IL H;: Residuos 2000 a 2007 nao possuiu raiz unitéria.

A nao estacionariedade pode ser comprovada, pois o teste ADF foi -1,18 sendo maior
que os valores criticos -3,50; -2,90; -2,58 ao nivel de 1%, 5% e 10% respectivamente. O p-
value foi 68%, nao rejeitando a hipdétese nula de raiz unitdria ao maior nivel tolerado de 10%.

Com a ndo rejeicdo da hipdtese nula, de que os residuos possuem raiz unitdria, fica
comprovado que, apesar de as duas varidveis Idividendos e Ibovespa (2000 a 2007) serem
I(1), ndo hd cointegracdo entre elas, uma vez que os residuos sdo também I(1), ndo
satisfazendo a condi¢do exigida para cointegracdo, a de os residuos serem /(0), ou seja,
estaciondrios. Com a ndo relacdo de equilibrio no longo prazo entre as duas varidveis, fica
comprovada a evidéncia de bolhas de precos no mercado nacional.

Para dar mais garantia as relagdes encontradas neste estudo, foi feito também o teste
de cointegracdo de Johansen (1988). Sdo cinco tipos de teste, como demonstram as equagdes
(9) a (13) na se¢do referente a Metodologia. Existem duas estatisticas alternativas: a estatistica
do traco e a estatistica do maximo autovetor.

De acordo com Brooks (2002) a estatistica do traco é um teste conjunto, que se inicia
com p eigenvalues e a do maximo autovetor conduz testes separados para cada eigenvalue.

Analisando as duas estatisticas, observou-se que nenhum dos cinco testes tem vetores
de cointegracdo, demonstrando assim como no teste Engle-Granger, que as varidveis Ibovespa
e Idividendos no periodo de 2000 a 2007 ndo sdo cointegradas, inexistindo relacdo de longo
prazo.

Por fim, o dltimo teste a ser realizado, o de causalidade Granger, as hipdteses a serem
analisadas sdo:

I.  Hyo: Log.-Idividendos ndo “Causa Granger” D(Log.-Ibovespa);
II.  H,: Log.-Idividendos “Causa Granger” D(Log.-Ibovespa);
III.  Hpo: D(Log.-Ibovespa) ndo “Causa Granger” Log.-Idividendos;
IV. Hyi: D(Log.-Ibovespa) “Causa Granger” Log.-Idividendos;

O teste comprova que o Idividendos ndo “Causa Granger” o Ibovespa, pois o p-value
de H,o foi 73%, ndo podendo rejeitar a hipétese nula de nao causalidade. Este teste comprova



que os dividendos ndo precedem os pregos das a¢des dando confirmagio da existéncia de nao-
cointegracdo, indicando a existéncia de bolhas de precos no mercado aciondrio brasileiro.
Neste caso, em especifico, o que foi encontrado € que o Ibovespa “Causa Granger” o
Idividendos, com p-value de 4%, este resultado é oposto do esperado. Uma possivel
explicacdo, € que as empresas tentando manter certo nivel de preco para a acdo, praticam
smoothing, ou seja, tentam manter os lucros em torno de uma média, para que o valor de
mercado da empresa ndo oscile muito.

4.2 Testes Setoriais

Nos testes gerais foram utilizados os indices Ibovespa e Idividendos. A composi¢do do
indice € dividida entre as mais variadas empresas, algumas com maior participacdo do que
outras, o que pode enviesar os testes. Sendo assim, foram feitos testes setoriais, com 0O
objetivo de identificar se a evidéncia de bolha encontrada no teste geral pode ser verificada na
maioria dos setores selecionados. Os testes de cointegracdo feitos nos setores foi o Engle-
Granger.

Quando analisados os testes de cointegracdo a 1% de significancia, foi observado que
em 15 setores todas as acdes analisadas ndo mantém relacdo de longo prazo com os
dividendos, ou seja, em aproximadamente 88% dos setores, 100% das agdes analisadas
indicam componentes de bolhas na formagao do preco. Dos dois setores que ndo tiveram esta
caracteristica, alimentos e veiculos, o percentual de acdes com nao-cointegracdo € bastante
relevante, 86% e 88% respectivamente. Neste nivel de significancia hd forte evidéncia de
bolha de precos em todos os setores analisados.

Desta forma, de acordo com o teste feito no mercado em geral, pela utilizacdo dos
indices, os testes setoriais também indicam possiveis bolhas de precos no mercado brasileiro,
pois a grande maioria das agdes que compdem os setores, nao apresentou relagdo de longo
prazo dos precos com os dividendos, com os precos desviando-se de seus valores
fundamentais.

Como ja mencionado na metodologia, foi utilizado o teste de “Causalidade Granger”,
de modo a aumentar a robustez da pesquisa. Este teste também foi feito setorialmente para
cada acdo de cada setor. Ao nivel de significancia de 1%, em 14 setores, ndo houve nenhuma
evidéncia de causalidade na direcdo dividendos — ac¢des, o que significa que, em 82% dos
setores, para nenhuma das ac¢des neles analisadas, os precos sdo causados (precedidos) pelos
dividendos, confirmando o que foi encontrado nos testes de cointegracdo. Nos trés setores em
que foram encontradas relacdes de causalidade, o percentual de empresas desta relagcdo, €
pouco relevante. Nos setores de alimentos, telecomunicacdes e veiculos, para os quais foi
encontrada causalidade, apenas 14%, 15% e 13% das acdes contidas nestes setores,
respectivamente, seus precos eram causados pelos dividendos, sendo a grande maioria sem
relacdo de precedéncia. Quando estes dados sdo cruzados com os testes de cointegragdo,
verifica-se que os dois setores que ndo apresentaram 100% de cointegracdo, alimentos e
veiculos, apresentaram uma pequena relagao de causalidade dividendos — acgdes.

Assim, os testes de “Causalidade Granger”, em apoio aos de cointegracdo, reforcam a
evidéncia de bolhas de precos, uma vez que na maioria dos setores, os dividendos nao causam
(precedem) os precos das acdes, reforcando a suposicdo de que os precos ndo estdo baseados
nos seus valores fundamentais.



5 CONCLUSOES E RECOMENDACOES

O presente trabalho teve como objetivo geral identificar se hd evidéncias de bolhas de
precos no mercado aciondrio brasileiro no periodo de 1994 a 2007. A metodologia utilizada
consistiu em testar a relacdo de longo prazo das a¢des com seus dividendos, e de acordo com
o valor fundamental averiguar se os precos sdo causados pelos mesmos, para isso, foram
feitos os testes de cointegracdo Engle — Granger e Johansen e de causalidade Granger.

Desta forma, buscando responder ao problema de pesquisa: “ha evidéncias de bolhas
de precos no mercado acionario brasileiro no periodo de 1994 a 2007?” fica constatado
neste estudo que, no mercado brasileiro tanto de forma geral quanto setorial, de acordo com a
metodologia utilizada, hé fortes indicios da existéncia de bolhas de precos no periodo de 1994
a 2007.

Estes resultados estdo em consondncia com os encontrados por Martin et. al (2004)
que constataram a presenca de bolhas de precos racionais no mercado aciondrio brasileiro, a
partir da identificacio de mudanca de regime do processo de geracdo de retornos, para o
periodo pés Plano Real (julho de 1994 a marco de 2004) e Sornette (2004) que utilizando de
métodos da econofisica, encontrou uma bolha especulativa no mercado aciondrio do Brasil
entre maio e agosto de 1997.

Esta pesquisa ndo buscou identificar o que causou a formacdo do processo de bolha
de precos, nem quando este processo comecgou, apenas identificou a possivel existéncia de
bolha de pregos mercado brasileiro no periodo de 1994 a 2007. A identificagc@o do inicio das
bolhas e dos fatos geradores deste processo fica aqui registrada como recomendagao para uma
nova pesquisa.
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