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RESUMO

Referéncia: RIBEIRO, Jussara. Construcdo de um indice de dividendos para
andlise de bolhas racionais no mercado de acdes brasileiro. 2016. 63 folhas.
Dissertacao de Mestrado em Economia — Universidade Catdlica de Brasilia, Brasilia,
2016.

A presenca de bolhas no mercado de acdes pode ser detectada por meio da analise
da relacdo existente entre os precos das acdes e seus dividendos. Na literatura
brasileira, diversos trabalhos utilizam o indice Bovespa como proxy dos precos, mas
diferem quanto ao indice utilizado como proxy dos dividendos distribuidos no pais. Ha
trabalhos que constroem um indice de dividendos mensal baseado nas carteiras
tedricas e na metodologia do Ibovespa. Porém, tal indice apresenta periodos de
grande instabilidade decorrentes da concentracdo na participacdo de determinadas
acOes no indice. Diante disso, o0 objetivo do presente trabalho foi construir um indice
gue represente a distribuicdo de dividendos no mercado acionario brasileiro a partir
de séries fornecidas pelo Banco Central e pelo IBGE, tendo como referéncia a Lei das
Sociedades por Acfes. O indice construido apresentou um comportamento mais
suave, sem periodos de grande instabilidade ou quebras. Ele foi, entdo, utilizado como
proxy dos dividendos em testes para verificar a presenca de bolhas no mercado de
acoes. Trés tipos de bolhas racionais foram estudados: bolhas explosivas, bolhas que
estouram periodicamente e bolhas intrinsecas. Os resultados dos testes indicaram
que nao € possivel descartar a presenca de bolhas explosivas e detectaram indicios
da presenca de bolhas que estouram periodicamente no mercado de acfes brasileiro
no periodo analisado. Nao foram encontrados, porém, indicios da presenca de bolhas
intrinsecas nesse mercado.

Palavras-chave: indice de dividendos. Bolhas racionais. Bolhas explosivas. Bolhas
gue estouram periodicamente. Bolhas intrinsecas.



ABSTRACT

Reference: RIBEIRO, Jussara. Construction of a dividend index for analysis of
rational bubbles in the Brazilian stock market. 2016. 63. Universidade Catdlica de
Brasilia, Brasilia, 2016.

The existence of bubbles in stock markets can be detected by analyzing the
relationship between stock prices and dividends. In Brazil, several studies use the
Bovespa index as a proxy for stock prices, but differ in the index used as a proxy for
dividends paid in the country. There are studies that create a monthly dividend index
based on the theoretical portfolio and on the methodology of the Bovespa index.
However, this dividend index has periods of great instability due to high concentration
in the participation of some shares in the index. The objective of this study was to
create an index that represents the dividend distribution in the Brazilian stock market
using series provided by the Central Bank and the IBGE. The dividend index showed
a smoother behavior, without periods of great instability or breaks. It was used as a
proxy of the dividends in tests to verify the presence of bubbles. Three types of rational
bubbles were studied: explosive bubbles, periodically collapsing bubbles and intrinsic
bubbles. The tests results indicated that it is not possible to rule out the presence of
explosive bubbles and detected evidences of the presence of periodically collapsing
bubbles in the Brazilian stock market in this period. However, no evidence of the
presence of intrinsic bubbles was found.

Keywords: Dividend index. Rational bubbles. Explosive bubbles. Periodically
collapsing bubbles. Intrinsic bubbles.
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1. INTRODUCAO

Bolhas financeiras constituem um tema que ha anos desperta curiosidade
devido a recorréncia ao longo da historia e aos efeitos que suas presencas causam a
economia. Convencionalmente, sdo associadas a um forte aumento de precos
seguido por uma queda abrupta. Elas ocorrem quando os precos dos ativos
apresentam desvios de seus valores fundamentais, ou seja, a bolha é a parte do preco
do ativo que néo é explicada pelos seus fundamentos.

Estudos sobre o tema sao relevantes devido aos impactos causados pela
presenca de bolhas na economia e na sociedade. Elas podem, por exemplo, distorcer
decisbes dos agentes, provocando excesso de investimentos em ativos com precos
sobrevalorizados (BRUNNERMEIER; OEHMKE, 2013). Além disso, o colapso de uma
bolha pode provocar faléncia de bancos, periodos de crescimento abaixo da tendéncia
e recesstes (KINDLEBERGER; ALIBER, 2013).

Considerando que o valor fundamental de um ativo corresponde ao valor
presente do fluxo de rendimentos futuros esperado, a presenca de bolhas no mercado
de acdes pode ser detectada através da andlise da relacao existente entre os precos
das ac0Oes e os dividendos. A auséncia de relacdo de equilibrio de longo prazo entre
as duas séries pode ser um indicio da presenca de bolhas explosivas. Para verificar
se existe essa relacdo, podem ser utilizados os testes de cointegracdo de Engle-
Granger e de Johansen. Se as séries analisadas apresentarem cointegracao,
descarta-se a presenca de bolhas explosivas.

Evans (1991) prop6e um modelo de bolha que estoura periodicamente, mas
gue sempre apresenta valores positivos. Para detectar a presenca dessa classe de
bolhas sé&o usados os modelos autorregressivos com limiar, threshold autoregressive
(TAR), e autorregressivos com limiar e efeito momento, momentum threshold
autoregressive (MTAR).

Outro modelo de bolha racional & apresentado por Froot e Obstfeld (1991) e
recebe o nome de bolha intrinseca. De acordo com os autores, bolhas intrinsecas séo
fungbes deterministicas dos fundamentos dos ativos e ndo dependem de fatores
extrinsecos. Segundo eles, muitos aspectos intrigantes do comportamento dos precgos
de acdes nos Estados Unidos podem, aparentemente, ser explicados pela presenca

de bolhas intrinsecas.
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No Brasil, diversos trabalhos dedicam-se a estudar a presenca de bolhas em
diferentes mercados, como o mercado imobilidrio, de acdes e de cambio.
Considerando o mercado de acbes, encontram-se na literatura brasileira varios
estudos que utilizam o Ibovespa como proxy dos pregos das acdes. Todavia, eles
diferem quanto a série utilizada como proxy dos dividendos pagos no pais. Ha
trabalhos que utilizam a série de dividendos fornecida pela Standard & Poor’s
enguanto outros constroem um indice de dividendos mensal baseado nas carteiras
tedricas e na metodologia do Ibovespa. Porém, tal indice apresenta periodos de
grande instabilidade decorrentes da concentracdo na participacdo de determinadas
acoes no indice.

Assim sendo, o objetivo do presente trabalho foi construir um indice que
represente a distribuicdo de dividendos no mercado acionario brasileiro a partir de
séries fornecidas pelo Banco Central e pelo Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE), tendo como referéncia a Lei das Sociedades por A¢bes. O indice
foi, entdo, utilizado como proxy dos dividendos em testes para verificar a presenca de
trés tipos bolhas no mercado de acdes: bolhas explosivas, bolhas que estouram
periodicamente e bolhas intrinsecas.

A dissertacdo é composta por seis secdes incluindo esta introducéo. Na secao
2, € apresentada a revisdo de literatura sobre bolhas financeiras e sobre tipos de
bolhas racionais e sao apresentados, também, estudos empiricos e indices de
dividendos para o Brasil. A secdo 3 apresenta aspectos da legislacdo sobre
distribuicdo de dividendos no pais e descreve o conjunto de dados utilizados na
elaboracao dos indices de dividendos. A secédo 4 apresenta a construcéo dos indices.
A secao 5 dedica-se a andlise da presenca de bolhas no mercado acionario brasileiro
utilizando os indices construidos. Por fim, na secéo 6 séo relatadas as conclusées do

trabalho.
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2. REVISAO DE LITERATURA
2.1 BOLHAS NOS PRECOS DOS ATIVOS

A existéncia de bolhas, bem como seu processo de geracao e expansao, sao
temas que intrigam e desafiam economistas. Ao longo da historia, alguns episédios
ficaram conhecidos como casos classicos de presenca de bolhas. Pode-se citar como
exemplo a bolha no preco das Tulipas na Holanda no século XVII, a bolha no preco
das acbes da Companhia dos Mares do Sul e do Mississipi em meados do século
XVIII e a bolha no preco das a¢des no final dos anos 1920. Cada um desses episoédios
envolveu aumentos acentuados dos precos de certos ativos, seguidos por um rapido
declinio (KINDLEBERGER; ALIBER, 2013).

Porém, ainda hoje ndo h& consenso sobre a definicdo deste fenbmeno e, até
mesmo, sobre sua existéncia. Segundo Garber (2000), a definicdo mais utilizada é a
que afirma que bolhas correspondem a parcela dos movimentos dos precos de um
ativo que nado pode ser explicada pelos fundamentos. Fundamentos sdo uma colecao
de variaveis que segundo um modelo econdmico, acredita-se, devem dirigir 0 preco
de um ativo.

Shiller (2000) apresenta uma bolha como uma situacdo na qual os precos
temporariamente altos de um ativo sdo mantidos, principalmente, pelo entusiasmo dos
investidores e ndo por uma estimativa consistente de seu valor real.

De acordo com Brunnermeier (2008), bolhas ocorrem quando o preco de um
ativo excede o seu valor fundamental devido a crenca de que sera possivel revendé-
lo a um preco ainda maior. E, uma vez que bolhas podem ter efeitos reais na
economia, é importante entender as circunstancias sob as quais 0s pre¢os se desviam
de seu valor fundamental.

O autor também cita quatro grupos de modelos de bolhas, cujos pressupostos
sdo: (1) todos os investidores possuem expectativas racionais e informagdes
idénticas, (2) ha assimetria de informagdo entre os investidores e, assim, bolhas
podem surgir mesmo que sua existéncia ndo seja de conhecimento geral, (3) agentes
racionais negociam com agentes comportamentais (behavioural traders), caso em que
podem surgir bolhas desde que limites a arbitragem impecam os agentes racionais de
erradicar dos precos o impacto causado pelos agentes comportamentais e (4)
investidores tém crencas heterogéneas devido, principalmente, a inclinacdes

psicoldgicas e “concordam em discordar” sobre o valor fundamental.
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Ou seja, os dois primeiros grupos de modelos utilizam a hipbétese de
racionalidade dos agentes, mas divergem quanto a presenca de assimetria de
informacédo. Para o segundo grupo de modelos é fundamental que a informacéao
continue assimétrica mesmo depois dos agentes terem feito inferéncias usando o
preco de mercado e as negociacdes. O terceiro grupo tem como foco a interagéo entre
agentes racionais e nao-racionais (behavioural traders). O Ultimo grupo apresenta
investidores com crencas prévias heterogéneas, possivelmente, devido a influéncias
psicolégicas e que, como consequéncia, discordam sobre o valor fundamental do
ativo.

Segundo Flood e Garber (1980), uma bolha pode surgir quando o preco de um
ativo depende positivamente de sua variacdo esperada. Considerando que agentes
com expectativas racionais hdo cometem erros sistematicos, a relacédo positiva entre
preco e variacdo esperada gera uma relacdo similar entre preco e variacdo real.
Assim, as expectativas sao autorrealizaveis, afetando o preco do ativo
independentemente dos fundamentos de mercado. Porém, os autores ressaltam que
determinar se ha uma bolha ou se apenas os fundamentos de mercado determinam o
preco corrente é algo dificil tanto para os agentes quanto para os economistas que
modelam o comportamento dos agentes.

A dificuldade em avaliar a presenca de bolhas se deve a subjetividade da
definicdo desse fenbmeno, segundo Richards (2003 apud SELODY; WILKINS, 2004,
p. 9-10). Essa subjetividade surge devido a dificuldade em determinar quais sdo 0s
valores fundamentais de cada ativo e, identificando uma diferenca entre preco e valor
fundamental, a partir de qual ponto esse desvio poderia ser considerado uma bolha.

Segundo Sornette (2004), bolhas e crashes sdo fenbmenos recorrentes ao
longo da historia. Desde o episddio da bolha nos precgos das Tulipas na Holanda, eles
tém se repetido em diversas localidades, apresentando caracteristicas gerais quase
inalteradas. O autor enumera cinco estagios para a formacdo de uma bolha:

a) A bolha inicia suavemente com o aumento na producéo e venda (ou
demanda de alguma commodity) em um mercado relativamente otimista.

b) A expectativa de bons ganhos potenciais leva ao aumento de
investimentos, possivelmente alavancados por novas fontes, como investidores

estrangeiros, por exemplo, inflacionando os precos.
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C) Esse cenério atrai investidores menos sofisticados, além disso, a
alavancagem é adicionalmente desenvolvida, e ha um aumento da demanda por
ativos.

d) O comportamento do mercado distancia-se da situagéo real de producao
industrial e de servicos.

e) Com o grande aumento dos precos dos ativos, a quantidade de novos
investidores entrando no mercado especulativo diminui. O mercado entra em uma fase
de forte nervosismo, até que a instabilidade é revelada e ocorre o colapso.

De acordo com o autor, esse cenario aplica-se a todos os crashes de mercado,
incluindo casos antigos como o0 que ocorreu em 1929 nos Estados Unidos, que
naquela época era considerado um bom investimento tanto para investidores
nacionais quanto para estrangeiros.

Um mecanismo capaz de sustentar uma bolha em um mercado e,
posteriormente, provocar seu colapso, € a compra em margem, a compra de agdes
utilizando recursos obtidos por empréstimos. Quando uma grande quantia de recursos
emprestados esta presente no mercado, 0S precos aumentam cada vez mais
rapidamente. Se isso nao ocorrer, 0s pagamentos de juros sobre todo o dinheiro
emprestado investido no mercado ndo serd realizado. Entdo, 0s recursos serdo
retirados para saldar as dividas, o que fara com que 0s pre¢os caiam, provocando
uma nova retirada de recursos e uma nova queda nos precos. Essa situacdo pode
provocar um colapso do mercado e faléncia dos bancos. Este mecanismo esteve
presente durante o episddio de bolha na NASDAQ em 2000 (SORNETTE, 2004).

A presenca de uma bolha pode causar impactos no setor real da economia e
na sociedade. Ela pode distorcer as decisbes dos agentes, provocando excesso de
investimentos em ativos com precos sobrevalorizados. Exemplos das consequéncias

do estouro de uma bolha séo apresentados por Kindleberger e Aliber (2013).

A implosédo das bolhas imobiliarias e de ag6es no Japéo levou a faléncia em
massa dos bancos e a um prolongado periodo de crescimento abaixo da
tendéncia. A implosdo da bolha dos precos de ativos na Tailandia, em
meados de 1997, disparou declinios nos valores das moedas e precos dos
ativos por toda a regido, tendo como resultado recessdes (KINDLEBERGER,;
ALIBER, 2013, p. 21-22).

Devido a essas consequéncias, € importante compreender sob que
circunstancias bolhas podem surgir e o motivo do preco de um ativo apresentar

desvios sistematicos de seu valor fundamental. A existéncia de bolhas é abordada
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tanto pela teoria econbmica classica, quanto pelas teorias pds-keynesiana e

comportamental.

2.2 BOLHAS RACIONAIS

De acordo com a Hipotese de Mercados Eficientes (HME), os precos dos ativos
financeiros séo iguais aos seus valores fundamentais e refletem todo o conjunto de
informacdes disponiveis (FAMA, 1970). O valor fundamental € definido como o valor
presente do fluxo de rendimentos futuros esperados. Considerando o mercado
acionario, o valor fundamental é igual ao valor presente do fluxo de dividendos futuros
esperado. Os agentes possuem expectativas racionais, processam de maneira 6tima
as informagdes disponiveis e ndo cometem erros sistematicos.

Segundo Tirole (1982), a hipotese de expectativas racionais baseia-se no
pressuposto de que os agentes sdo capazes de inferir a rentabilidade de seus
negécios tendo como base o preco de mercado. Eles usam as informacdes
transmitidas pelos precos, bem como suas informacgdes privadas, para definir suas
demandas.

Em um mercado eficiente, os precos sofrem alteracdes apenas quando surgem
novas informacdes relevantes. Os precos seguem um caminho aleatério, sendo que
a melhor previsao para o preco futuro é o preco presente.

Porém, é possivel que os precos apresentem desvios do valor fundamental.
Isso ocorre porque 0s investidores nem sempre reagem na proporcdo adequada a
novas informagdes. Os investidores podem, por exemplo, reagir de maneira
exagerada, vendendo acdes que apresentaram perdas recentes ou comprando acoes
que ofereceram ganhos recentemente. Tais desvios serdo identificados e as
negociacbes seguintes fardo com que o preco novamente se iguale ao valor
fundamental do ativo (LO, 2008).

As bolhas ocorrem quando o preco do ativo apresenta desvios crescentes do
seu valor fundamental. Ou seja, a bolha € a parte do preco do ativo que nédo é
explicada pelos seus fundamentos. Porém esse fenémeno ocorre apenas sob
circunstancias muito particulares.

Um dos modelos pioneiros para bolhas racionais foi apresentado por Blanchard

(1979) e Blanchard e Watson (1982). O estudo mostra que o surgimento de bolhas,
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gue podem seguir diferentes tipos de processos, pode ocorrer mesmo quando 0s
agentes possuem expectativas racionais.

Segundo os autores, comportamento e expectativas racionais, frequentemente,
nao implicam em um preco de ativo igual ao seu valor fundamental. Ou seja, 0 preco
de um ativo pode apresentar desvios racionais de seu valor fundamental e quando
ISSO ocorre tem-se a presencga de uma bolha racional.

Além disso, eles argumentam que o aparecimento de bolhas € mais provavel
em mercados cujos fundamentos ndo séo facilmente avaliados e que a presenca de
uma bolha pode ter efeitos reais na economia. Assim, 0 pre¢co de um ativo possui dois
componentes, um relativo aos fundamentos de mercado e outro referente a bolha.

Considerando um mercado eficiente e sem oportunidade de arbitragem, a taxa
de retorno de determinado ativo é dada por:

_ Ee[Pry1|Q¢] + % — Py
T = P,

1)

Onde P; € o preco do ativo em t, x; representa os dividendos, r; € a taxa de
retorno, 0, é o conjunto de informacgBes disponiveis em t e E:[P:,,|02;] € o valor
esperado de P;,; condicionado ao conjunto de informacdes em t. Assume-se que
esse conjunto de informacdes é comum a todos 0s agentes.

Reescrevendo a equacdo (1), supondo que a taxa de retorno € constante,
obtém-se:

P = E([Pry1102¢] + Xt (2

1+r 1+7r

Realizando substituicdes sucessivas e definindo 8 = (1 +r)~1, obtém-se:

N
i

§ 0" * Xpyioa

i=1

Ativos com maturidade finita apresentam prec¢os iguais a zero apés o periodo

P, =E; + E. [0V * Pyy] 3)

de maturidade. Nesse caso, o pre¢co do ativo coincide com seu valor fundamental,
sendo igual ao valor presente do fluxo de dividendos futuros esperado. Para ativos
com maturidade infinita, N — oo, 0 preco do ativo sera igual ao seu valor fundamental
apenas se a condicdo de transversalidade for satisfeita, conforme equacdo (4)
(BRUNNERMEIER; OEHMKE, 2013).
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lim E,[6" * P,y y] = 0 4)

N—-oo

Quando isso néo ocorre, 0 preco do ativo € dado por:

P, = O 1E (x44:102,) + By = P{ + B, 5)
i=0

E(B41102:) = 67'B, (6)

O preco do ativo divide-se em P/, que representa o valor fundamental do ativo
e € igual ao valor presente do fluxo de dividendos futuros esperados, dado o conjunto
de informacBes disponiveis, e B;, que representa o componente bolha. Como
-1 > 1, espera-se que a bolha racional cresga ao longo do tempo.

Segundo Brunnermeier (2008), o fato das bolhas crescerem a uma taxa r
permite eliminar diversas potenciais bolhas racionais. Por exemplo, uma bolha n&o
pode surgir se existir algum limite superior para seu tamanho, iSSo ocorre, por
exemplo, com bens que possuem substitutos proximos. Bolhas negativas também néo
Sao possiveis, pois a presenca de uma bolha negativa faria com que, a partir de algum
ponto, o pregco esperado do ativo fosse negativo contrariando a responsabilidade
limitada na aquisicdo de uma acgéo. Este resultado, junto com a equacao (6), implica
gue se uma bolha se torna igual a zero em algum instante de tempo, seu valor sera
igual a zero em qualquer instante seguinte. Ou seja, bolhas racionais ndo podem surgir
dentro de um modelo de precificacéo de ativo, elas ja devem estar presentes quando
0 ativo comeca a ser negociado.

A teoria de bolhas racionais gera controvérsia e muitos trabalhos argumentam
qgue ela possui pouca aplicacdo no mundo real e ndo consegue explicar de forma
satisfatoria o processo de geracao das bolhas.

Outra forma de abordar o fendmeno é através da teoria pos-keynesiana. As
bolhas seriam decorrentes do aumento cumulativo do “estado de confianca” e da
reducdo da preferéncia pela liquidez dos agentes econdmicos.

A teoria de finangas comportamentais, por sua vez, considera que 0s agentes
nao sao totalmente racionais e livres de erros cognitivos conforme afirma a teoria
classica. O comportamento humano é apontado como uma das razbes para o
surgimento de bolhas, uma vez que esse comportamento ndo € totalmente racional e

apresenta falhas cognitivas.
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Dessa forma, € possivel perceber que as trés areas apresentadas abordam o
fenbmeno de bolhas a partir de perspectivas distintas. Porém, o foco do presente

trabalho sao, exclusivamente, as bolhas racionais.

2.3 TIPOS DE BOLHAS RACIONAIS

Trés tipos de bolhas racionais foram analisadas: bolhas explosivas, bolhas que

estouram periodicamente e bolhas intrinsecas.

2.3.1 Bolhas explosivas

Bolhas explosivas ocorrem quando ndo ha um equilibrio de longo prazo entre
0s precos das acgdes e os dividendos (NUNES; SILVA, 2009).

Segundo Diba e Grossman (1988), uma dificuldade encontrada ao realizar
testes para verificar a presenca de bolhas racionais € distinguir a parcela do preco que
corresponda a bolha da parcela correspondente aos fundamentos ndo observaveis.
Assim, os autores apresentam um modelo de bolhas explosivas e testes empiricos
cujo objetivo é obter evidéncias contra a presenca de bolhas explosivas no mercado
de a¢Bes, mesmo quando alguns fundamentos ndo sédo observaveis.

O modelo analisado define o fundamento de mercado como a soma do valor
esperado do fluxo de dividendos e do fundamento ndo observado, descontado a uma

taxa constante. O modelo é dado por:
Py = (1 + 1) "Et[Pryq + adpyq + Upyq] (7

Onde P; é o preco da agdo em t, d;,, representa os dividendos pagos entre t
et+ 1, r éataxade juros real e constante, « € uma constante positiva e u;,; € uma
variavel ndo observavel pelo pesquisador. O valor fundamental do ativo, P/, é dado

por:

P = Z(l + 1) Eady; 4 uy] (8)

=1
A solucéo geral da equacao (7) é dada pela soma do valor fundamental, P} e

do componente bolha, B;. A presenca da bolha provoca divergéncia entre o preco e 0

valor fundamental e satisfaz a seguinte equacao:
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EBiy1—(1+71)B;=0 9

Observando a equacao (9), espera-se que a bolha racional cres¢a a uma taxa
r. Dessa forma, ao longo do tempo, os precos se afastam cada vez mais do valor
fundamental do ativo.

Em situacdes nas quais a seérie de dividendos e de fundamentos néo
observaveis sdo estacionarios em primeira diferenca, na auséncia de bolhas racionais,
0s precos das acdes devem ser, também, estacionarios em primeira diferenca (DIBA;
GROSSMAN, 1988).

Se o fundamento ndo observavel for estacionario em nivel e os dividendos
forem estacionarios em primeira diferenca e se ndo houver bolhas, os precos e
dividendos apresentam cointegracao.

Quando os precos das acdes sdo ndo estacionarios em primeira diferenca ou
quando os prec¢os e os dividendos ndo sdo cointegrados, ndo € possivel descartar a
presenca de bolhas nesse mercado. Porém, conforme apresentado por Diba e
Grossman (1988), nao é possivel afirmar que, de fato, as bolhas estejam presentes,
pois tais resultados podem ser provocados por outros fatores. Por exemplo, a nao
cointegracéo entre precos e dividendos pode ser causada pela ndo-estacionaridade

do fundamento néo observavel.

2.3.2 Bolhas que estouram periodicamente

Bolhas néo parecem ser empiricamente plausiveis a menos que haja uma
chance significativa de que elas estourem apos alcancar niveis elevados. Porém, se
uma bolha racional estoura em algum periodo t, ou seja, B; = 0, € impossivel que ela
assuma valores positivos em algum periodo posterior. Evans (1991) propés um
modelo de bolhas racionais que estouram periodicamente, mas que sempre
apresentam valores positivos, uma generalizacdo do modelo proposto por Blanchard
(1979). Esse tipo de bolha é definido por:

Bt+1 - (1 + T‘)Btut+1 se Bt S a (10)

Bip1=[6+7 Y1 4+7)001(By — (1 +7)"18)|usy; seB,>a (11)

Onde § e a sdo parametros positivos, tal que 0<dé<(1+n)a;

0<(1+r)'<1 é a taxa de desconto constante; u,,; € uma variavel aleatéria
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exdgena positiva, independente e identicamente distribuida, com E.[u;.,] = 1;
0:,, € uma variavel exdgena, independente e identicamente distribuida que segue 0
processo de Bernoulli e assume valor 1 com probabilidade = e valor 0 com
probabilidade 1 — , sendo que 0 < < 1.

O modelo proposto satisfaz a equacao de bolhas racionais apresentada em (6)
e garante que a bolha ter4 um valor positivo ao longo do tempo, mesmo apdés estourar.
Se B; > 0, entdo B; > 0 paratodo s > t.

Enquanto B, for menor que o limite a, a bolha crescerad a uma taxa média 1 + r
e a probabilidade dela estourar € nula. Porém, apds atingir e ultrapassar o limite a, a
bolha passa a crescer mais rapidamente e a nova taxa de crescimento médio sera de
(1 +r)r~ L. Nessa fase, a bolha pode estourar com probabilidade (1 — ). Quando o
estouro ocorre, B; ndo se torna zero, e, sim, assume um valor médio pequeno § e,
entdo, 0 processo inicia-se novamente (EVANS,1991).

Variagdes nos parametros §, a e m podem alterar a frequéncia com que as
bolhas estouram e seu tamanho médio.

Evans realizou simulacdes e testes para o mercado acionario. Gerou séries de
dividendos considerando que 0sS mesmos seguem um passeio aleatério com

deslocamento:
dt = [1 + dt—l + Et ) GtNN(O, 0-2) (12)

Ele também simulou a presenca de bolhas de acordo com o processo
apresentado em (10) e (11). O preco foi determinado pela soma do componente valor
fundamental, obtido a partir de (12), e do componente bolha.

O autor realizou, ainda, testes de raiz unitaria e testes de cointegragédo
convencionais para as series simuladas. Tais testes, essencialmente, verificam se o
comportamento dos precos € mais explosivo que o comportamento dos fundamentos.
Quando isso n&o ocorre, descarta-se a presenca de bolhas. Os resultados dos testes
indicaram, incorretamente, a auséncia de bolhas, mostrando que, apesar de serem
capazes de detectar bolhas explosivas, ndo sado capazes de detectar a presenca de
bolhas que estouram periodicamente.

Diante desse cenario, tornou-se necessdéria a aplicagcdo de outros testes,
capazes de capturar mecanismos de ajustes assimétricos, para verificar a presenca
de bolhas que estouram periodicamente, mas que sempre apresentam valores

positivos. Passou-se, entdo, a utilizar o modelo autorregressivo com limiar (TAR -
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threshold autoregressive) e o modelo autorregressivo com limiar e efeito momento
(MTAR- momentum threshold autoregressive) para verificar a presenca de bolhas que
estouram periodicamente.

Essa verificacdo, usando os modelos TAR e MTAR, é feita a partir da relacéo

de cointegracéo entre precos e dividendos apresentada em (13).
P. = Bo + B1D¢ + e (13)

Os residuos da regresséo, u;, devem ser capazes de refletir a sequéncia de
aumentos nos precos das acfes seguidos de uma queda repentina caso a bolha esteja
presente. Esse comportamento pode ser capturado por:

p—1
Ape = Ipype—q + (1= I)pope—q + z Yilbpe—q1 + € (14)

=1
A variavel indicadora I; é definida, para o modelo TAR, da seguinte forma:

[[=1seu_;=>1 (15)

I, =0seuy;1 <7 (16)

Sendo que t representa o valor de limiar (threshold). Geralmente, o valor de
€ desconhecido e precisa ser estimado junto com os valores de p; e p,. Entretanto,
segundo Enders e Siklos (2001), em muitas aplicacdes econdmicas pode-se adotar
7 = 0. A quantidade de defasagens incluidas na equacéao (14) pode ser obtida através
do uso de critérios de informacao, como o critério de informacéo de Akaike (AIC).

Petrucelli e Woolford (1984) mostraram condicdes necessarias e suficientes
para garantir a estacionaridade de{u;}: (p1+1)<1,(p,+1)<1 e
(1+ py)(A + py) < 1, para qualquer valor de .

Se essas condi¢cbes forem satisfeitas, o equilibrio de longo prazo podera ser
u: = 0. Em tais circunstancias, o ajustamento sera p;u;_,, S€ u;—, estiver acima do
valor de equilibrio de longo prazo e sera p,u;_1, Se u;_, estiver abaixo do equilibrio de
longo prazo (ENDERS; SIKLOS, 2001).

Se p; = p,, 0 ajustamento sera simétrico e o teste de Engle-Granger sera um
caso particular do modelo TAR.

Se, por exemplo, —1 < p; < p, < 0, entdo a fase negativa da sequéncia de
residuos, {u;}, tende a ser mais persistente que a fase positiva (ENDERS;
GRANGER, 1998).
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O modelo M-TAR se diferencia do modelo TAR em relac&o a especificacdo da

variavel indicadora, I; , conforme equacdes (17) e (18).

I =1 selAuy; 1 =71 (17)
I, =0 selAu,_1 <t (18)

No modelo TAR, I; depende dos valores passados de y;, ja no modelo MTAR,
ela depende de Ap;—4.

A dindmica das bolhas que estouram periodicamente sugere assimetria dos
residuos da regressao de cointegracao e a presenca dessas bolhas pode ser captada
pelo acumulo de desvios de u, acima do limiar, seguidos por uma queda abrupta para
o limiar. Em contraste, desvios abaixo do limiar ndo apresentam indicios de uma bolha
e um posterior colapso (BOHL, 2003).

Se, por exemplo, T = 0, um valor de Au;_, > 0 indica um aumento dos pregos
das acdes em relacdo aos dividendos seguido de uma forte queda. Por outro lado,
Aus—, < 0 indica uma diminuicdo dos precos em relacdo aos dividendos seguido de
um aumento abrupto até a posi¢ao de equilibrio. Esse segundo comportamento ndo é
esperado, uma vez que bolhas que estouram periodicamente sempre apresentam
valores positivos. Portanto, a presenca dessa classe de bolhas gera desvios
assimétricos do equilibrio (BOHL, 2003).

Os testes usando os modelos TAR e MTAR para detectar a presenca de bolhas
analisam, primeiramente, a hip6tese nula de auséncia de cointegragéo,
Hy:p; = 0ep, =0, que utilizam a estatistica t, e Hy:p; = p, =0, que utiliza a
estatistica F. Os valores criticos, t,,,, € F, que € representada por ¢, sdo fornecidos
por Enders e Siklos (2001). A estatistica ¢p apresenta o maior poder, porém sé deve
ser utilizada quando as estimativas pontuais de p, e p, indicarem convergéncia.

Se a hipotese nula de néo cointegracao é rejeitada, é realizado um segundo
teste de hipoteses cuja hipotese nula € a presenca de simetria: Hy: p; = p,. Nesse
teste, pode ser utilizada a estatistica F padrdo. Se a hipotese nula ndo for rejeitada, o
preco das acdes e os dividendos podem ser cointegrados e 0s ajustes serao
simétricos. Nesse caso, descarta-se a presenca de bolhas. Porém, se a estimativa do
coeficiente p, for estatisticamente significante, negativa e em termos absolutos maior
gue a estimativa de p,, rejeita-se a hipotese de ajuste simétrico, portanto ha indicios

da presenca de bolhas que estouram periodicamente (BOHL, 2003).
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Em muitas aplicacbes ndo ha, a principio, razbes para assumir que 7 = 0.
Nessas situacdes, o valor de 7 deve ser estimado junto com os valores de p; e p,
(ENDERS; SIKLOS, 2001).

A estimacgao do limiar pode ser feita utilizando a metodologia de Chan (1993).
A série de residuos estimada é ordenada de forma crescente, onde T representa o
namero de observagdes usadas ui < pi < uj < -+ < ur. Os 15% maiores e menores
valores de {u/} devem ser descartados. Os valores restantes, 70% da série, séo
considerados possiveis estimadores do limiar. Para cada um dos possiveis limiares,
é feita a estimacédo das equacdes do modelo TAR e do modelo MTAR. Seréa escolhido
como limiar o candidato que apresentar a menor soma do quadrado dos residuos
(ENDERS; SIKLOS, 2001).

Os modelos que utilizam um limiar T obtido através do método proposto por
Chan (1993) serédo denominados “MTAR consistente” (MTARC) e “TAR consistente”
(TARC).

Diversos estudos foram realizados para investigar a presenca desse tipo de
bolha em diferentes mercados.

Bohl (2003) investigou a presenca de bolhas que estouram periodicamente no
mercado aciondrio americano utilizando séries de dados anuais e mensais da
Standard and Poor’s nas analises.

Foram realizados testes de raiz unitéria, testes de cointegracdo de Engle-
Granger e de Johansen e o teste MTAR consistente. Os resultados dos testes de
cointegracdo convencionais indicaram cointegracao entre as séries de precgos reais e
de dividendos no periodo entre 1871 e 1995, uma evidéncia da auséncia de bolhas
explosivas no mercado acionario dos Estados Unidos nesse periodo. Porém,
conforme Evans (2001), esses testes ndo sdo capazes de detectar bolhas que
estouram periodicamente, por isso ndo se pode descartar a presenca de bolhas
racionais. Para o periodo entre 1871 e 2001, os testes convencionais rejeitaram a
existéncia de cointegracdo, indicando a possibilidade de presenca de bolhas
explosivas.

Os resultados dos testes de cointegracdo MTAR rejeitaram a hipétese de ndo
cointegracdo para todos os periodos analisados. O segundo teste de hipétese nédo
rejeitou a presenca de ajustes simétricos para as series anuais e mensais no periodo
entre 1871 e 1995, descartando a presenca de bolhas. Porém, para os periodos 1871-

1999 e 1871-2001, rejeitou-se a hipotese de ajustes simétricos. Para confirmar a
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presenca de bolhas que estouram periodicamente, foi feita a analise dos coeficientes
estimados p; e p,. Para a série anual, o valor encontrado para p; foi positivo e
estatisticamente significante, portanto n&o poderia ser interpretado como um
mecanismo valido de correcdo de erros. A série mensal, por outro lado, apresentou
valor negativo e estatisticamente significante para p;, enquanto que p, estimado foi
nao significante. Baseando-se nos resultados encontrados, Bohl concluiu que foram
encontradas evidéncias de bolhas que estouram periodicamente no periodo entre
1871 e 2001.

Nunes e Silva (2007) investigaram a presenca de bolhas racionais no mercado
acionario de 22 paises emergentes. Foram utilizados dados mensais de precos e
dividendos do Standard & Poors’ Emerging Markets Data Base. Os paises analisados
foram: Africa do Sul, Argentina, Brasil, Chile, China, Colémbia, Coréia do Sul, Filipinas,
Indonésia, india, Israel, Malasia, México, Peru, Polénia, Republica Tcheca, RUssia, Sri
Lanka, Tailandia, Taiwan, Turquia e Venezuela.

Foram realizados testes de cointegracdo convencionais, Engle-Granger e
Johansen, e testes de cointegracao com limiar, TAR, TARC, MTAR e MTARC. Foram
encontradas evidéncias da presenca de bolhas racionais em todos os mercados
analisados. Os Unicos paises que nao apresentaram indicios da presenca de bolhas
explosivas foram Chile, Coreia do Sul, Filipinas e Indonésia. Mas pelo menos um dos
testes de cointegracdo com limiar indicou a presenca de bolhas que estouram
periodicamente para esses paises. Outros paises que também apresentaram
evidéncias da presenca dessa classe de bolhas foram: Brasil, China, Colémbia, india,

México, Peru, Pol6nia e Venezuela.

2.3.3 Bolhas intrinsecas

Um tipo especifico de bolhas racionais é apresentado por Froot e Obstfeld
(1991) e recebe o nome de bolha intrinseca. Segundo os autores, bolhas intrinsecas
sao fungbes deterministicas dos fundamentos dos ativos e ndo dependem de fatores
extrinsecos. Para um determinado nivel dos fundamentos, a bolha permanece
constante ao longo do tempo. Porém, quando ocorrem mudancas nos fundamentos,
esse tipo de bolha pode provocar uma reacéo excessiva dos precos dos ativos. Assim,
essa classe de bolhas prevé que fundamentos estaveis e persistentes implicam

sobrevalorizacfes ou subvalorizacGes estaveis e persistentes.
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Considerando o mercado de acdes, o preco de um ativo obtido quando a taxa

de retorno esperada é constante é dado por:
P, = e TE¢[D; + Ppyq ] (19)

Nessa equacdo, P, corresponde ao preco real de uma acao no inicio do periodo
t, D, representa os dividendos reais pagos por acao ao longo do periodo t, r é a taxa
de juros real instantdnea constante e E;[-] é a esperanga condicional dado o conjunto
de informacdes conhecidas em t. Quando ha uma bolha, o preco de uma acéo € dado
pela soma do valor fundamental do ativo e da bolha, conforme apresentado pela

equacao (20).
P, =PPY +B,, sendoB, #0 (20)
O primeiro termo do lado direito da equacao (20) corresponde ao valor

fundamental da acgéo, PFY.

[0e]

PV =) e O R D] 1)

s=t
A bolha racional é dada por:
By = e "E¢[Biy4] (22)

As bolhas intrinsecas sao fun¢des dos fundamentos que satisfazem a equacéao
(22), a equagdo de uma bolha racional. No caso do mercado acionario, as bolhas
intrinsecas sao fungdes dos dividendos apenas.

Os autores supdem que o logaritmo dos dividendos, d;, segue um passeio

aleatério com deslocamento.
dey1 = utde +&eyq (23)

Onde &;.; ~N(0,02). Assim, o valor fundamental da acédo, tendo como

referéncia a equacao (23), é proporcional aos dividendos.
PPV = kD, (24)

Sendo que:

0_2 -1
k = (er — e”+7> (25)
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Para que a soma em (21) seja convergente, a seguinte condicdo deve ser
satisfeita:

2

o
r>,u+7 (26)

A bolha intrinseca é dada por:
B(D,) = cD} (27)

Sendo ¢ uma constante e 4 a raiz positiva da equagéao (28).

0.2
7/124'/1/1—7‘:0 (28)

Portanto, o preco de uma ac¢éo é dado por:
Pt(Dt) = th + CD?’ (29)

O preco, P;, € uma funcédo dos dividendos e ndo depende do tempo ou de outros
fatores extrinsecos. A presenca de uma bolha nos precos ocorre quando ¢ > 0.
Assume-se que c nao pode apresentar valores negativos, pois isso acarretaria precos

de acBes negativos. Derivando a equacdao (29) em relacdo a D; obtém-se:

dP¢

D, =k+ /’lCDt}‘_1 >k (30)

Portanto, a variacdo dos precos devido a mudancas dos dividendos é maior do
que a variacdo prevista pela formula de valor presente.
Como os regressores da equacgao (29) podem apresentar colinearidade, a

estimacao dos parametros é feita utilizando a equacao (31).

P
L =k+cDF 4, (31)
Dt

Para verificar a presenca de bolha intrinseca em um mercado, define-se como
hipétese nula a auséncia de bolhas, que ocorre quando ¢ = 0. A hipétese alternativa
corresponde a presenca de bolhas, ou seja, ¢ > 0. Se, ao realizar a estimagédo da
equacao (31), apenas a constante k for estatisticamente significante, ndo h& indicios
da presenca de bolhas nesse mercado. Se for encontrado para a constante ¢ um valor
positivo e estatisticamente significante, 0s precos tornam-se cada vez mais

sobrevalorizados em relagdo ao seu valor fundamental, P/, com o aumento dos
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dividendos. Por outro lado, dividendos menores levam a diminuicdo do componente
bolha e, dessa forma, P, aproxima-se de Pf".

Froot e Obstfeld (1991) analisaram a presenca de bolhas intrinsecas no
mercado de acdes dos Estados Unidos. O periodo estudado foi de 1900 a 1988 e a
periodicidade dos dados utilizados foi anual. Os valores obtidos através da estimacéo
da equacdo (23) foram: u = 0,011 e o = 0,122. Utilizando a média amostral dos
retornos reais das acoes, e” = 1,090 por ano, e os parametros estimados, foram feitos
os célculos k e A. Os valores encontrados foram k = 14,0 e A = 2,74. As estimacdes
da equacédo (31) foram feitas usando um modelo com restricdo, A = 2,74, e outro
modelo irrestrito, no qual A foi estimado livremente. O paradmetro ¢ encontrado foi
estatisticamente significante.

As estimacoOes revelaram uma forte relacdo néo linear entre 0s pregos e 0s
dividendos. Verificou-se que ha uma correlacao positiva entre a parcela do preco nao
explicada pelo modelo de valor presente e os dividendos, conforme previsto pelo
modelo de bolhas intrinsecas. Segundo os autores, muitos aspectos intrigantes do
comportamento dos precos de acdes nos Estados Unidos podem, aparentemente, ser
explicados pela presenca de bolhas intrinsecas.

2.4  EVIDENCIAS EMPIRICAS PARA O MERCADO ACIONARIO BRASILEIRO

Ao longo dos anos, diversos trabalhos tém se dedicado a busca de evidéncias
da presenca de bolhas racionais no mercado de acdes brasileiro.

Fernandes e Medeiros (2009) analisaram a presenca de bolhas no mercado de
acoes brasileiro entre 1994 e 2007 através de testes de raiz unitaria ADF (teste Dickey
- Fuller Aumentado), testes de cointegracao de Engle-Granger e de Johansen e teste
de causalidade de Granger. Foram realizadas analises para o mercado acionario
brasileiro de forma geral e, também, para setores especificos da economia. A
classificacdo dos setores utilizada no trabalho foi obtida através do sistema
Economaética®, que divide o mercado de acdes brasileiro em vinte setores. No estudo,
dezessete setores foram considerados, sendo que trés setores nao foram utilizados
devido a falta de dados.

Os autores utilizaram como proxy dos precos o Ibovespa e construiram um
indice de dividendos com frequéncia mensal baseado nas carteiras tedricas e na

metodologia do Ibovespa. O indice de dividendos foi calculado usando o somatorio da



27

multiplicacdo da quantidade teorica de cada agéo pertencente a carteira tedrica do
Ibovespa pelo dividendo pago por ela naquele més. Os dados utilizados para construir
o indice de dividendos foram obtidos por meio do Economatica®.

O indice de dividendos construido, entre 1994 e 1999, oscilou em torno de um
determinado valor, apresentando comportamento estacionario, segundo os autores.
Apéds esse periodo, a série passou a apresentar uma tendéncia de crescimento. O
teste de raiz unitaria ADF, realizado por meio do Eviews, rejeitou a hip6tese nula de
raiz unitaria, indicando que a série era estacionaria. O mesmo teste foi realizado para
o Ibovespa e indicou a presenca de uma raiz unitaria.

Com base nesse resultado, os autores concluiram que ndo existe cointegracao
entre o Ibovespa e o indice de dividendos. A auséncia de cointegracéo foi considerada
uma evidéncia da presenca de bolhas no mercado de acfes brasileiro nesse periodo.

Realizaram, entdo, o teste de causalidade de Granger para verificar se 0s
dividendos causam, ou seja, precedem, os precos das acdes. O resultado do teste
indicou que os dividendos ndo causam 0s precos, o que reforcou a hipotese de
presenca de bolhas, segundo os autores.

Como o indice de dividendos apresentou comportamento estacionario até 1999
e nao-estacionario apos essa data, os autores decidiram dividi-lo em duas séries e
repetir os testes realizados para cada uma delas.

Os testes ADF, considerando o periodo entre 1994 e 1999, indicaram que o
Ibovespa possui uma raiz unitaria e que o indice de dividendos é estacionario,
indicando auséncia de cointegracao entre as duas séries. O teste de causalidade de
Granger mostrou que néo ha relacdo de causalidade entre os dois indices. Esses
resultados foram semelhantes aos encontrados para o periodo entre 1994 e 2007.

Como os testes ADF indicaram que precos e dividendos possuem raiz unitaria
no periodo entre 2000 e 2007, foram realizados os testes de cointegracdo de Engle-
Granger e de Johansen e os resultados de ambos apontaram auséncia de
cointegracéo.

Com base nos resultados obtidos, Fernandes e Medeiros (2009) concluiram
qgue ha fortes evidéncias da presenca de bolhas no mercado de acbes brasileiro no
periodo analisado.

Nunes e Silva (2009) investigaram a presenca de bolhas racionais no precgo das
acOes no periodo entre julho de 1994 e dezembro de 2006, através de testes de

cointegracédo linear e nao linear. Foram analisadas bolhas explosivas, bolhas que
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estouram periodicamente e bolhas intrinsecas. Os dados utilizados no estudo foram
as seéries mensais do Ibovespa e de dividendos fornecidas pela Standard & Poors,
deflacionadas pelo IPCA, indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo. Nas
analises, foram usados os logaritmos naturais das séries.

Os autores realizaram os testes de cointegragéo de Engle-Granger e Johansen
para verificar a presencga de bolhas explosivas. Os resultados ndo permitiram que a
hipétese nula de auséncia de cointegracao fosse descartada, indicando a auséncia de
equilibrio de longo prazo entre precos e dividendos.

Nunes e Silva (2009) também realizaram testes de cointegracdo usando 0s
modelos TAR, TARC, MTAR e MTARC para investigar a presenca de bolhas que
estouram periodicamente. Os modelos TAR e MTAR, com limiar igual a zero, ndo
rejeitaram a hipotese nula de auséncia de cointegracdo. JA os modelos TARC e
MTARC descartaram a hipotese nula de auséncia de cointegracdo. Rejeitou-se,
também, a hip6tese nula de ajuste simétrico.

Para testar a hipotese de presenca de bolhas intrinsecas, os autores fizeram
estimacfes do modelo restrito e do modelo irrestrito, de acordo com a equacéao (31).

Nunes e Silva (2009) concluiram que os resultados dos testes empiricos
indicaram a presenca de bolhas racionais explosivas e de bolhas que estouram
periodicamente no Ibovespa, no periodo analisado. Descartou-se, porém, a presenca
de bolhas intrinsecas.

Queiroz, Medeiros e Oliveira Neto (2011) buscaram evidéncias de bolhas no
mercado acionario brasileiro através da aplicacéo do filtro de Kalman e dos modelos
de valor presente e de bolhas intrinsecas. Os autores consideraram que a bolha pode
explodir e recomecar continuamente e que ela pode assumir valores negativos.

O periodo analisado foi de julho de 1994 a marco de 2009. O Ibovespa foi
utilizado como proxy do preco das ac¢des. Foram utilizados os valores de fechamento
do ultimo dia de cada més para compor a série mensal do lIbovespa. Um indice de
dividendos foi construido seguindo metodologia de calculo do Ibovespa, semelhante
a adotada por Fernandes e Medeiros (2009). Ele foi obtido através da soma ponderada
da quantidade de cada acdo presente na carteira teorica do Ibovespa multiplicada
pelos dividendos pagos pela acdo naquele més. As séries foram deflacionadas
utilizando o IPCA.

Assim como Fernandes e Medeiros (2009), ao analisar a evolugéo do indice de

dividendos gerado, os autores constataram que, entre julho de 1994 e dezembro de
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1999, o indice oscilou em torno de um determinado valor, passando a apresentar uma
tendéncia de crescimento apos esse periodo.

De acordo com os autores, entre 1994 e 1999, o indice de dividendos
construido apresentou grande instabilidade sem correspondéncia com precos ou
outros eventos. Para investigar o que provocou esse comportamento da série, eles
calcularam a participagdo de cada ativo na composi¢éo do indice de dividendos. Os
resultados apontaram que, no periodo compreendido entre 1994 e 1999, ocorreu uma
grande concentracdo na participacdo de ativos no indice, sendo que a média das
maiores participagdes foi de 68% e, em determinados meses, apenas um ativo
representou mais de 90% do indice.

Com o objetivo de evitar problemas decorrentes dessa grande concentracao,
0s autores limitaram o estudo ao periodo entre 2000 e 2009, descartando, assim, 0
periodo de maior instabilidade.

Segundo os autores, os resultados obtidos utilizando o filtro de Kalman e o
modelo de bolhas intrinsecas indicaram a presenca de bolhas no mercado acionario
brasileiro no periodo analisado, sendo que o segundo apresentou resultados mais
precisos. Ao estimar a equacéo (31) do modelo de bolhas intrinsecas, foi encontrado
um valor estatisticamente significante para c, porém negativo. Por sua vez, o modelo
de valor presente nédo apresentou um ajuste adequado.

Scolari (2011) utilizou os modelos autorregressivos com limiar para verificar a
presenca de bolhas que estouram periodicamente na Bolsa de Valores de Sao Paulo
entre 1994 e 20009.

Foram utilizadas no estudo a série de valores mensais do Ibovespa e uma série
de indice de dividendos, que agrega os pagamentos de dividendos e de juros sobre o
capital préprio, deflacionadas pelo IPCA. A série de dividendos foi gerada pelo autor,
utilizando metodologia semelhante a utilizada por Fernandes e Medeiros (2009) e por
Queiroz, Medeiros e Oliveira Neto (2011). O indice foi obtido através da soma
ponderada da quantidade tedrica das acfes que compdem a carteira tedrica do
Ibovespa pelo dividendo pago por ela no més.

Segundo o autor, o indice de dividendos apresentou grandes oscila¢des entre
1994 e 1999. Apés esse periodo, tornou-se menos instavel, apresentando
crescimento moderado, com algumas quedas durante o periodo.

Os resultados dos testes de cointegracdo de Johansen e Engle-Granger nao

indicaram a presenca de relacdo de equilibrio de longo prazo entre 0s precos e 0s
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dividendos, indicando a presenca de uma bolha explosiva no mercado de agbes
brasileiro. Os resultados dos testes com 0 modelo MTAR rejeitaram a hipdtese nula
de néo cointegracdo e a hipdétese nula de ajustamento simétrico. Indicando a presenca
de bolhas que estouram periodicamente. Os demais testes TAR, TARC e MTARC nao
identificaram a presenca dessa classe de bolhas.

O autor realizou novamente os testes de cointegracao considerando apenas o
periodo entre setembro de 1999 e maio de 2008. O objetivo foi verificar se o periodo
de grande oscilacao, entre 1994 e 1999, poderia ter alterado os resultados. Utilizando
0 novo periodo, nenhum modelo detectou a presenca de bolhas que estouram
periodicamente.

Os resultados obtidos por cada um dos trabalhos citados, bem como os tipos

de bolhas analisados, sao apresentados no Quadro 1, ao final da secéo 5.

2.5 INDICES DE DIVIDENDOS

No item anterior foram apresentados trabalhos que se dedicaram ao estudo de
bolhas racionais no mercado de ac¢bes brasileiro. Eles ttm em comum o uso do
Ibovespa como proxy do preco médio das ac¢des.

O Ibovespa € o principal indice da BM&FBOVESPA e reflete o desempenho
médio das cotacdes dos ativos de maior negociabilidade e representatividade do
mercado de acdes brasileiro.

A BM&FBOVESPA, porém, ndo possui um indice que apresente, apenas, a
evolucéo dos dividendos distribuidos pelas empresas listadas na Bolsa ao longo do
tempo. Existe um indice denominado indice Dividendos BM&FBOVESPA — IDIV, que
tem por objetivo oferecer uma visdo segmentada do mercado acionario, medindo o
comportamento do retorno das acdes das empresas que se destacaram em termos
de remuneracao dos investidores, sob a forma de dividendos e juros sobre o capital
proprio.

Segundo descricdo apresentada pela BM&FBOVESPA (2014), compdem a
carteira tedrica do IDIV, as empresas listadas na BM&FBOVESPA que apresentaram
os maiores dividend yields nos altimos 24 meses anteriores a selecdo da carteira. As
acOes que estiverem dentro dos 25% da amostra com 0s maiores yields participam da

carteira.
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Porém o IDIV é um indice de retorno total, que, de acordo com a
BM&FBOVESPA, corresponde ao valor do indice de precos acrescido do
reinvestimento de dividendos e outros proventos distribuidos pelas empresas
emissoras

Diante disso, diferentes indices sdo utilizados como proxy dos dividendos
distribuidos no Brasil.

Fernandes e Medeiros (2009), Queiroz, Medeiros e Oliveira Neto (2011) e
Scolari (2011) construiram indices de dividendos para o mercado brasileiro, com
periodicidade mensal, baseado nas carteiras teéricas do Ibovespa. Os indices foram
obtidos por meio do somatério da multiplicacdo da quantidade teédrica de cada acao
integrante do indice Ibovespa pelo dividendo pago por ela em cada més. Os dados
foram obtidos no sistema Economatica®.

Nunes e Silva (2009), por sua vez, utilizaram a série de dividendos fornecidas
pela Standard & Poors em testes para investigar a presenca de bolhas racionais no
preco das acfes no pais. O indice apresenta, em alguns periodos, tendéncia distinta
da observada nos indices obtidos a partir da metodologia do Ibovespa.

Os Gréficos 1 e 2 apresentam os indices de dividendos construidos a partir da
metodologia do Ibovespa pelos autores citados.

Gréfico 1- Evolucao do indice de dividendos em logaritmo construido por Fernandes e Medeiros (2009)
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O indice de dividendos elaborado por Scolari (2011) € semelhante ao indice
apresentado no Grafico 2 e por isso nao foi incluido.

Graéfico 2 - Evolucédo do indice de dividendos elaborado por Queiroz, Medeiros e Oliveira Neto (2011)
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Fonte: Queiroz, Medeiros e Oliveira Neto (2011).

Uma limitagéo encontrada, segundo Queiroz, Medeiros e Oliveira Neto (2011),
ao aplicar essa metodologia € que a mesma prevé rebalanceamentos das quantidades
tedricas das acbes que compdem a carteira tedrica do Ibovespa como forma de se
ajustar a distribuicdo de proventos, porém as informacdes sobre a magnitude desses
rebalanceamentos ndo foram encontradas. Por isso, tais ajustes néo foram feitos para
os indices de dividendos construidos.

Os trés estudos também destacaram que os indices de dividendos construidos
a partir das carteiras tedricas e da metodologia do lbovespa apresentaram uma
grande instabilidade entre os anos de 1994 e 1999, sem aparente correspondéncia
COm 0S pregos ou outros eventos.

Queiroz, Medeiros e Oliveira Neto (2011) constataram que, nesse periodo de
grande instabilidade, ocorreram concentragfes muito altas na participagdo de
determinados ativos na composicao do indice de dividendos, pois os dividendos pagos
por uma unica acao representavam até 90% do indice em certos meses, sendo que a

média das maiores participacoes foi de 68%.
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Para evitar problemas decorrentes dessa concentracdo, eles excluiram da
andlise esse periodo de instabilidade, restringindo o estudo ao periodo posterior a
1999.
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3. METODOLOGIA

Com o objetivo de construir um indice que seja uma proxy da distribuicdo de
dividendos no mercado acionario brasileiro, foram feitas pesquisas em busca de
informacdes sobre a distribuicdo de dividendos no pais e de dados que pudessem ser
utilizados na elaboracdo do indice. Nessa secdo sdo apresentados aspectos da
legislacdo sobre politicas de dividendos vigente e a descricdo das bases de dados
utilizadas no trabalho.

3.1 DISTRIBUICAO DE DIVIDENDOS NO BRASIL

A Lei 6.404/76, Lei das Sociedades por Acbes, com alteracBes e acréscimos
feitos pela Lei 10.303/2001, estabelece, no artigo 202, que os acionistas tém direito
de receber como dividendo obrigatério, em cada exercicio, a parcela dos lucros
estabelecida no estatuto. Porém, caso o estatuto seja omisso, a lei determina que o
dividendo minimo obrigatério sera de 50% do lucro liquido ajustado. Os ajustes que
podem ser realizados no lucro liquido, apresentados em lei, correspondem a
constituicdo da reserva legal e a formacéo da reserva para contingéncias e reversao
da mesma reserva formada em exercicios anteriores.

Portanto, a Lei 6.404/76 permite que as empresas definam suas politicas de
dividendos de acordo com suas particularidades. Ndo ha limite minimo para o
dividendo obrigat6rio de novas companhias, pois os futuros acionistas, ao adquirirem
as acoes, terdo conhecimento prévio da politica de dividendos, presente no estatuto.
Mas se o estatuto for omisso, o dividendo minimo obrigatério sera de 50% do lucro
liquido ajustado, conforme a Lei das Sociedades por Agdes.

De acordo com o artigo 202, paragrafo 2°, quando o estatuto for omisso, as
empresas podem convocar assembleia geral e definir um novo limite desde que ele
nao seja inferior a 25% do lucro liquido ajustado.

Se por um lado a Lei das Sociedades por Acbes determina que a politica de
dividendos das empresas seja clara e que, em caso de omissao, o percentual minimo
distribuido € definido em lei, por outro lado, a Lei, no artigo 202, paragrafo 4°, permite
as empresas 0 nao pagamento dos dividendos minimos caso a administracao informe
a assembleia geral ser ele incompativel com a situagéo financeira da empresa.

De acordo com o documento Exposi¢cdo de Motivos n® 196, do Ministério da
Fazenda, o objetivo dessas regras € proteger 0s acionistas minoritarios, garantindo a
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participacdo nos lucros da empresa através dos dividendos, sem comprometer a
sobrevivéncia da empresa. Ou seja, buscar um equilibrio entre os interesses dos
acionistas e das empresas.

Como, antes de 1976, nenhum limite minimo para os dividendos havia sido
estabelecido por lei, muitas empresas ndo possuiam politicas de dividendos bem
definidas. Apos a Lei 6.404/76, elas tiveram um ano para convocar assembleias e
adequar seus estatutos a lei, podendo definir um limite minimo inferior a 25%, desde
gue os acionistas dissidentes dessa deliberacdo pudessem retirar-se da empresa,
mediante reembolso de suas agdes (AMBROZINI, 2011).

Um dividendo minimo de 25% do lucro liquido também é reforcado em outros
pontos da Lei, como, por exemplo, nos artigos referentes a acdes preferenciais e a
participacdo nos lucros por parte dos administradores.

De acordo com o artigo 17, paragrafo 1°, as acbes preferenciais sem direito a
voto ou com restricdes a esse direito somente serdo negociadas no mercado de

valores mobiliarios se a elas for atribuida pelos menos uma das seguintes vantagens:

a) direito de participar do dividendo a ser distribuido, correspondente a, pelo
menos, 25% (vinte e cinco por cento) do lucro liquido do exercicio, calculado
na forma do art. 202 (...);

b) direito ao recebimento de dividendo, por acdo preferencial, pelo menos
10% (dez por cento) maior do que o atribuido a cada acao ordinaria;

¢) direito de serem incluidas na oferta publica de alienacdo de controle, nas
condi¢cdes previstas no art. 254-A, assegurado o dividendo pelo menos igual
ao das acdes ordinéarias. (BRASIL, 2001).

O artigo 152 define, por sua vez, que a empresa pode atribuir aos
administradores participagdo nos lucros da companhia somente se o estatuto da
empresa fixar o dividendo obrigatério em 25% ou mais do lucro liquido.

Atualmente muitas empresas adotam em suas politicas de dividendos o
pagamento minimo de 25% do lucro liquido ajustado. O niamero de empresas que
utilizam essa regra € tdo expressivo que muitas pessoas acreditam, erroneamente,
gue esse valor é definido por lei. Conforme apresentado, a Lei determina o dividendo
obrigatoério minimo apenas quando o estatuto da empresa for omisso e nesse caso, 0
valor sera de 50% do lucro liquido ajustado.

Martins (2010) analisou a distribuicdo de dividendos definida em estatuto de
313 empresas brasileiras de capital aberto e que apresentaram alguma negociagao
em bolsa no periodo compreendido entre 2005 e 2009. O autor concluiu que 88% das

empresas, adotaram em seus estatutos um dividendo minimo de 25% do lucro liquido
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ajustado, 10% definiram um valor superior a 25% e apenas 2% escolheram um valor

inferior a 25%.

3.2 BASE DE DADOS

Durante as pesquisas dois conjuntos de dados mostraram-se adequados ao
propésito de elaborar um indice que pudesse ser usado como proxy dos dividendos
distribuidos no Brasil: os dados sobre “dividendos e retiradas” disponibilizados pelo
IBGE nas Contas Econbmicas Integradas e a série de “lucros e dividendos — exclusive

lucros reinvestidos — total (despesas)” fornecida pelo Banco Central.

3.2.1 Contas Econdmicas Integradas (CEIl)

Segundo a publicacdo Sistema de Contas Nacionais do IBGE (2004), as Contas
Econbmicas Integradas representam o nucleo do Sistema de Contas Nacionais,
fornecendo uma visdo do conjunto da economia do pais. Sao apresentados, por meio
de uma Unica tabela, a renda gerada no processo produtivo, sua distribuicdo entre os
agentes econdmicos, sua utilizacdo em consumo final e, ainda, o montante da
poupanca destinado a acumulagéo de ativos ndo-financeiros.

Na referida tabela estdo dispostas, em colunas, as contas dos setores
institucionais, do resto do mundo e de bens e servicos, incluindo uma coluna para a
soma dos setores institucionais, isto é, o total da economia onde 0s macroagregados
sdo diretamente visiveis. Nas linhas encontram as operagdes, por grupo de contas.

O conjunto de dados de interesse para o0 presente trabalho corresponde a
operacao de “dividendos e retiradas”, um dos componentes da conta “alocagao da
renda primaria”.

Ainda segundo a mesma publicagdo, a operacédo de “dividendos e retiradas”
representa todas as rendas que as empresas, em vista dos resultados de sua
atividade, decidem distribuir, sob a forma de dividendos e outros rendimentos, aos
detentores do seu capital (os acionistas). Os dividendos devem ser registrados no
momento em que sdo efetivamente pagos. Os dividendos distribuidos pelas
sociedades sao estimados de forma indireta, resumida a seguir:

e Empresas publicas ndo-financeiras: considera-se o valor constante nas
demonstracdes financeiras de origens e aplicagcbes de recursos,

defasando-se um periodo. Assim, os dividendos a distribuir em funcao
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do resultado do exercicio do ano n foram considerados como
distribuidos no exercicio n + 1.

e Empresas privadas nao-financeiras: 25% sobre o lucro liquido do
exercicio anterior acrescido do excesso de retirada de socios e
proprietarios, da participacdo de administradores e do excedente
operacional das empresas.

e Instituicbes financeiras: 25% sobre o valor da poupanca da conta
intermediaria do exercicio anterior.

Observa-se que ao realizar a estimacdo dos dividendos distribuidos pelas
empresas e instituicdes financeiras, o IBGE utiliza o percentual de 25% para o calculo.
A escolha desse valor é coerente com a Lei das Sociedades por A¢des. Os resultados
apresentados por Martins (2010) demonstram a representatividade desse percentual
para o mercado acionario brasileiro.

Foram extraidas das tabelas das Contas Econémicas Integradas os dados
correspondentes a operagao de “dividendos e retiradas”, entre 1995 e 2013. Dessa
forma obteve-se uma série anual de dividendos e retiradas que, posteriormente, foi
utilizada na elaboracao de um indice de dividendos.

Porém, como o indice tem frequéncia anual, a série utilizada continha apenas
dezenove observacdes, o que pode afetar a precisdo dos valores criticos fornecidos
para cada teste.

Diante dessa limitacédo, elaborou-se um outro indice baseado na série “lucros e

dividendos” fornecida pelo Banco Central.

3.2.2 Série Lucros e Dividendos

O Banco Central disponibiliza, no Sistema Gerenciador de Séries Temporais,
as séries de dados chamadas “lucros e dividendos”. Conforme descrito no sistema, as
séries “lucros e dividendos - (receitas)’ correspondem a remuneragédo dos
investimentos brasileiros no exterior e “lucros e dividendos — despesas” registram a
remuneracao paga aos investidores estrangeiros decorrentes de investimentos no
Brasil. Portanto, a série de interesse para o presente trabalho corresponde aquela
denominada “lucros e dividendos — exclusive lucros reinvestidos — total (despesa)”.

A série foi utilizada na elaboragéo de um indice com frequéncia trimestral, para

0 periodo compreendido entre o 1° trimestre de 1995 e 0 4° trimestre de 2014.
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Portanto, a limitacdo referente a quantidade reduzida de dados que ocorre quando
utiliza-se a série das Contas Econdmicas Integradas é mitigada usando-se a série do
Banco Central.

Por considerar apenas uma parcela dos dividendos distribuidos no pais, foram
realizados testes para verificar se o indice construido poderia ser utilizado como proxy
dos dividendos distribuidos no pais. Foram analisados os comportamentos dos dois
indices gerados, ambos com frequéncia anual. Apesar da quantidade reduzida de
dados, as séries abrangem um periodo de quase duas décadas, e, portanto, foi
realizado o teste de cointegragéo de Johansen para analisar a relagéo de longo prazo

entre elas.
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4. CONSTRUCAO DOS INDICES DE DIVIDENDOS

A partir dos dados extraidos das Contas Econdmicas Integradas, elaborou-se
um indice de dividendos, denominado IDIV_CEI, com frequéncia anual, para o periodo
compreendido entre 1995 e 2013. Definiu-se como ano-base 1995 e o calculo do
indice foi feito da seguinte forma:

D
IDIV_CEI, = D—t + 1000 32)
0

Onde IDIV_CEI, representa o valor do indice em t, D, representa o valor da
série de dividendos e retiradas em t e D,, 0 valor da série em 1995. A série utilizada
foi deflacionada pelo IPCA antes da construcdo do indice. A evolucédo do IDIV_CEI é

apresentada no Grafico 3.

Gréfico 3: Evolucéo do IDIV_CEl.
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Fonte: Elaborado pela autora.

Analisando o Grafico 3, é possivel perceber que o IDIV_CEI apresenta uma
tendéncia de crescimento entre 1996 e 2011, embora ocorram algumas quedas no
periodo, e que, a partir de 2012, essa tendéncia é interrompida e o indice apresenta
valores muito préximos nos trés ultimos anos.

O IDIV_CEI foi utilizado em testes para detectar evidéncias da presenca de
bolhas racionais no mercado acionario brasileiro. Porém, a quantidade reduzida de
observacbes poderia implicar na diminuicdo da precisdo dos valores criticos
fornecidos pelos testes.
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Diante disso, optou-se pela elaboracdo de um segundo indice de dividendos,
com frequéncia trimestral, a partir da série de “lucros e dividendos — (despesas)’,
fornecida pelo Banco Central.

Contudo a referida série registra a remuneracdo paga aos investidores
estrangeiros decorrentes de investimentos realizados no Brasil, ou seja, apenas uma
parte dos dividendos distribuidos & considerada. Assim, foram feitas analises para
verificar se o indice gerado a partir dessa série poderia ser usado como proxy da
distribuicao total de dividendos no pais.

Primeiramente, analisou-se o percentual dos lucros e dividendos que é enviado
ao exterior anualmente. Os valores foram obtidos dividindo-se a soma anual da série
de “lucros e dividendos — (despesa)” fornecida pelo Banco Central, que representa a
parcela enviada ao exterior, pela série de “dividendos e retiradas” fornecida pelo IBGE,
que representa 0 montante total de dividendos distribuidos. O resultado obtido é
apresentado no Gréafico 4.

Gréfico 4 - Evolugéo do percentual de lucros e dividendos enviados ao exterior.
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Fonte: Elaborado pela autora.

Entre 1995 e 1999, o percentual de dividendos enviado ao exterior apresentou
uma tendéncia de crescimento que foi interrompida em 2000, quando houve uma
queda, retornando a um valor préximo do apresentado em 1995. A partir de entdo a
série parece oscilar em torno de um determinado valor. Durante o periodo
considerado, o percentual médio foi de 19% com um desvio padrédo de 5,4%.
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A etapa seguinte teve como objetivo verificar se o IDIV_CEI, proxy da
distribuicdo anual de dividendos no Brasil, e a série de dividendos remetidos a
investidores no exterior apresentam uma relacdo de equilibrio de longo prazo. Para
isso, foi construido um indice, chamado IDIV_BCB_anual, a partir da série de “lucros
e dividendos - (despesas)’, fornecida pelo Banco Central, com periodicidade anual. O

Gréfico 5 apresenta a evolucao dos dois indices, IDIV_CEIl e IDIV_BCB_anual.

Gréfico 5 - Comparacéo entre o IDIV_CEI e IDIV_BCB_anual.
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Fonte: Elaborado pela autora.

Foram utilizados os testes ADF, Phillips — Perron (1988), teste PP, e o teste
KPSS, Kwiatkowski, Phillips, Schmidt e Shin (1992), para analisar presenca de raiz
unitaria. Os testes ADF e PP tém como hipétese nula a presenca de raiz unitéria e
avaliam modelos com constante e tendéncia, apenas com constante e sem constante

e sem tendéncia. Os resultados obtidos sdo apresentados nas Tabelas 1, 2 e 3.

Tabela 1 - Testes ADF e PP para o IDIV_CEI

IDIV_CEI Teste ADF Teste PP Valores Criticos

(5%)
Modelos Nivel 12 Dif. Nivel 12 Dif. Nivel 12 Dif.
Constante e tendéncia -2,71 -3,89 -2,68 -4,45 -3,69 -3,76
Constante 1,89 -4,53 0,89 -4,53 -3,08 -3,05
Sem constante e sem tendéncia 1,28 -3,28 2,15* -3,28 -1,98 -1,96

*Valor critico 1%: 2,70.
Fonte: Elaborado pela autora. Software utilizado: Eviews.
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Tabela 2 - Testes ADF e PP para o IDIV_BCB_anual.

Valores Criticos

IDIV_BCB_anual Teste ADF Teste PP (5%)
Modelos Nivel 12 Dif. Nivel 12 Dif. Nivel 12 Dif.
Constante e tendéncia 2,72 -510 -2,14 -523 -3,69 -3,76
Constante -1,17 -5,10 -1,10 -5,21 -3,08 -3,05
Sem constante e sem tendéncia 0,64 -2,92 0,81 -4,58 -1,98 -1,96

Fonte: Elaborado pela autora. Software utilizado: Eviews.

Tabela 3 - Teste KPSS para o IDIV_CEI e IDIV_BCB_anual.

Valores Criticos

KPSS IDIV_CEI IDIV_BCB_anual
- - - (5%)
Modelos Nivel 12 Dif. Nivel 12 Dif. Nivel 12 Dif.
Constante e tendéncia 0,17 0,12 0,16 0,06 0,15 0,15
Constante 0,56 0,29 0,54 0,30 0,46 0,46

Fonte: Elaborado pela autora. Software utilizado: Eviews.

Os resultados obtidos por meio dos testes ADF e PP néo rejeitaram a hipotese
nula de presenca de raiz unitaria para as séries em nivel, mas rejeitaram para as
séries em primeira diferenca. Os resultados dos testes KPSS rejeitaram a hipétese de
estacionaridade para a série em nivel e ndo rejeitaram para a sé€rie em primeira
diferenca. Portanto, conclui-se que os indices apresentam uma raiz unitaria, sendo,
portanto, integrados de ordem um, I(1).

Apesar da quantidade reduzida de dados, as séries abrangem um periodo de
quase duas décadas, e, portanto, foi realizado o teste de cointegracdo de Johansen
para analisar a relacdo de longo prazo entre elas. A hipétese de auséncia de
cointegracdo, ou seja, numero de vetores cointegrantes igual a zero, foi rejeitada
usando tanto a estatistica A traco quanto a A max. Os valores encontrados para as
duas estatisticas foram 20,907 e 20,906, respectivamente. E os valores criticos a 5%,
12,32 e 11,22, respectivamente.

Com base nesse resultado € possivel concluir que as séries apresentam
cointegracéo e, portanto, possuem uma relacdo de equilibrio de longo prazo. Assim,
a utilizacéo do indice construido a partir da série “lucros e dividendos”, fornecida pelo
Banco Central, como proxy da distribuicdo de dividendos no Brasil mostrou-se
adequada.

Para construir o indice de dividendos, utilizou-se a série disponibilizada pelo

Banco Central com periodicidade trimestral.
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Como a série apresentava os valores em milhdes de dolares, foi feita a
conversdo dos valores para reais. A partir da série de taxa de cambio mensal,
fornecida pelo Banco Central, calculou-se a taxa de cambio média de cada trimestre
e esses valores foram utilizados na conversdo. Em seguida, a série ja em reais foi
deflacionada pelo IPCA.

Observou-se que ha uma concentracdo maior de pagamentos de dividendos
no segundo e no quarto trimestres de cada ano. O apéndice A apresenta a distribuicdo
de pagamentos entre os trimestres de cada ano.

Para realizar o ajuste sazonal, optou—se pela utilizagdo da metodologia
X12-ARIMA, metodologia usada por institutos de estatistica de varios paises, incluindo
o IBGE.

Com a série dessazonalizada, construiu-se o indice, doravante denominado
IDIV_BCB. Definiu-se como ano-base 1995 e o calculo do indice foi feito da seguinte

forma:

D
IDIV_BCB, = D—t * 1000 (33)
0

O IDIV_BCB; representa o valor do indice em t, D, representa o valor da série
dessazonalizada em t, e D,, 0 valor da série em 1995. O Grafico 6 apresenta a
evolucéo do IDIV_BCB.

Gréfico 6: Evolucdo do IDIV_BCB.

6000

5000

4000

3000

2000

1000

Fonte: Elaborado pela autora.

Portanto, foram construidos dois novos indices, a partir de dados
disponibilizados pelo IBGE e pelo Banco Central, que apresentam um comportamento



44

mais suave, sem periodos de grande instabilidade ou quebras e que podem ser
utilizados como proxy dos dividendos em testes para deteccéo de bolhas no mercado

acionario brasileiro.
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5. ANALISE DA PRESENCA DE BOLHAS NO MERCADO ACIONARIO
BRASILEIRO

A busca por evidéncias da presenca de bolhas racionais no mercado acionério
brasileiro foi realizada através da analise da relacdo existente entre os precos das
acoOes e os dividendos. Foi utilizado como proxy dos precos o Ibovespa e, como proxy
dos dividendos distribuidos no Brasil, o IDIV_CEI e o IDIV_BCB, indices gerados a
partir de séries fornecidas pelo IBGE e pelo Banco Central, conforme apresentado na
secao anterior.

A principio, todos os testes foram realizados usando o IDIV_CEI e o Ibovespa,
ambos com periodicidade anual. Posteriormente, o0s testes foram realizados utilizando
o Ibovespa e o IDIV_BCB, ambos com frequéncia trimestral.

Para gerar as séries do Ibovespa anual e trimestral foram considerados os
valores apresentados no ultimo dia de cada ano e trimestre, respectivamente. As
séries foram, entdo, deflacionadas pelo IPCA. A série anual foi denominada IBOV_a
e a série trimestral, IBOV _t.

Por meio das séries anuais, IDIV_CEI e IBOV_a, foi analisado o periodo
compreendido entre 1995 e 2013. O uso das séries trimestrais permitiu a analise de
um periodo maior, de 1995 a 2014, e com um numero maior de observacoes,
mitigando, portanto, a limitacdo apresentada pelas séries anuais relacionada a
precisdo dos valores criticos devido a quantidade reduzida de dados.

Trés tipos de bolhas foram analisados: bolhas explosivas, bolhas que estouram
periodicamente, conforme proposto por Evans (1991), e bolhas intrinsecas, de acordo
com o modelo apresentado por Froot e Obstfeld (1991).

Para tentar detectar indicios da presenca dos tipos de bolha citados acima,
foram realizados os testes mais adequados as caracteristicas de cada um segundo a
literatura de bolhas racionais.

Foram realizados os testes ADF, PP e KPSS para verificar a presenca de raiz
unitaria nas seéries e testes de cointegracdo de Johansen e de Engle-Granger com o
objetivo de verificar a existéncia de uma relacdo de equilibrio de longo prazo entre os
precos das acoes e os dividendos. Os resultados obtidos por meio desses testes foram
utilizados na analise de bolhas explosivas.

Apesar de serem indicados para a analise de bolhas explosivas, os testes de

cointegragéo convencionais nao sdo adequados para testar o segundo tipo de bolhas.
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Assim, para detectar a presenca de bolhas que estouram periodicamente, foram
utilizados o modelo auto regressivo com limiar (TAR), 0 modelo auto regressivo com
limiar e efeito momento (MTAR) e os modelos TAR consistente e MTAR consistente.

Por fim, a existéncia de bolhas intrinsecas no mercado de acdes brasileiro foi
investigada. Antes, porém, foram feitos pequenos ajustes nas equacfes do modelo
de bolhas intrinsecas. A capitalizacdo continua foi substituida pela capitalizagédo
discreta, buscando maior adequacdo ao cenario brasileiro. A desigualdade (34)
apresenta a condicdo que deve ser satisfeita para que a soma apresentada na
equacao (21) seja convergente. As equacoes (35) e (36) séo utilizadas na calibracéo
do parametros 2 e k do modelo.

2

In(1+7) > pu+ % (34)
0.2
7*/12+y*/1+ln(1+r)_1=0 (35)
a? -1
k = <(1 +7)— 67+”> (36)

ApOs os ajustes, foram realizados os testes ADF, PP e KPSS para verificar a
estacionariedade das séries IDIV_CEI e IDIV_BCB em logaritmo natural e, em
seqguida, foram estimados os parametros u e o2 da equacdo (23) pelo método dos
minimos quadrados ordinarios. Utilizando esses valores e o retorno médio do
Ibovespa em cada periodo analisado, foram calibrados os parametros A e k, por meio
das equacoes (35) e (36).

Depois de calcular todos os parédmetros do modelo, foram feitas duas
estimacOes da equacédo (31) para cada par de séries. A primeira considerou um
modelo restrito, que utilizou os valores de Ae k calibrados e estimou apenas o
parametro c. A segunda estimacao utilizou um modelo irrestrito e, nesse caso, todos
0s parametros foram estimados livremente.

Em um primeiro momento, as estimac¢des foram feitas utilizando o método de
minimos quadrados, porém os residuos estimados obtidos eram autorregressivos. Por
isso, foram realizadas novas estimacdes utilizando o método de Maxima
Verossimilhanca com erros autorregressivos, conforme apresentado por Davidson e
MacKinnon (2003).
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Foi feita a analise da significancia estatistica de cada parametro estimado e por
meio dos resultados obtidos foi possivel identificar indicios da presenca ou da
auséncia desse tipo de bolha racional.

Os testes citados foram realizados nos softwares Eviews e Matlab.

5.1 RESULTADOS

Foram utilizadas nos testes de bolhas racionais séries do Ibovespa, com
periodicidade anual e trimestral, como proxy do preco das ac¢des. Os Graficos 7 e 8

apresentam a evolucdo de cada uma das séries.

Gréfico 7: Evolugao do IBOV_a.
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Fonte: Dados extraidos do site da BM&FBOVESPA deflacionados pelo IPCA. Elaborado pela autora.

Gréfico 8: Evolugao do IBOV _t.
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Fonte: Dados extraidos do site da BM&FBOVESPA, deflacionados pelo IPCA. Elaborado pela autora.



48

Por meio da observacdo dos graficos, é possivel notar que o Ibovespa
apresentou um periodo de elevado crescimento entre 2001 e 2008, ano no qual o
indice apresentou uma queda acentuada. O periodo da queda coincide com a crise
financeira internacional. Apds essa queda, o indice teve uma alta expressiva e em
seguida iniciou-se um periodo com tendéncia de queda.

Os Gréficos 9 e 10 permitem a comparacao da evolugéo dos indices IDIV_CEI
e IDIV_BCB, proxy dos dividendos pagos, e das séries IBOV_a e IBOV _t.

Gréfico 9: Comparacao entre o IDIV_CEIl e IBOV_a.
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Fonte: dados do Ibovespa extraidos do site da BM&FBOVESPA e deflacionados pelo IPCA. Elaborado
pela autora.

Observando o Gréfico 9, nota-se que os dois indices apresentam tendéncia de
crescimento até 2008, apesar de ocorrerem quedas no periodo. Em 2008, porém, o
IBOV_a apresenta uma forte queda, seguida de uma rapida elevacao no ano seguinte,
enquanto que a queda no IDIV_CEI s6 é observada em 2009, sendo bem menos
acentuada. Esse periodo coincide com a crise financeira internacional. A partir de
2010, o IBOV_a inicia um periodo com tendéncia de queda. O IDIV_CEI, por outro
lado, continua apresentando crescimento até 2011, ano em que se inicia um periodo
mais estavel. Além disso, observa-se que o IBOV_a apresenta, no geral, uma maior
volatilidade, com periodos de altas mais acentuadas, seguidas de quedas mais

abruptas.
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O Gréfico 10 apresenta a evolugdo do IBOV_t e do IDIV_BCB e permite

comparar a evolucao das duas séries.

Grafico 10: Comparacao entre o IDIV_BCB e IBOV _t.
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Fonte: dados do Ibovespa extraidos do site da BM&FBOVESPA e deflacionados pelo IPCA. Elaborado
pela autora.

Foram realizados os testes ADF, PP e KPSS para verificar a presenca de raiz
unitaria nas séries em nivel e em primeira diferenca. As Tabelas 4 a 8 apresentam 0s
resultados dos testes realizados para as séries IBOV_a, IBOV_t e IDIV_BCB. Os
resultados dos testes para a série IDIV_CEI ja foram apresentados na secdo anterior

e indicaram que a série ¢é integrada de ordem um.

Tabela 4 - Testes ADF e PP para o IBOV_a.

Valores Criticos

IBOV_a Teste ADF Teste PP (5%)

Modelos Nivel 12 Dif. Nivel 12 Dif. Nivel 12 Dif.
Constante e tendéncia -2,84 -6,35 -2,82 -6,71 -3,69 -3,76
Constante -2,01 -6,35 -2,00 -6,62 -3,08 -3,05
Sem constante e sem tendéncia 0,13 -6,38 -0,14 -6,49 -1,98 -1,96

Fonte: Elaborado pela autora. Software utilizado: Eviews.

Os testes ADF e PP néo rejeitaram a presenca de raiz unitaria para a série em

nivel e rejeitaram para a série em primeira diferenca.
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Tabela 5 - Resultado do teste KPSS para o IBOV_a.

IBOV_a Teste KPSS Valores criticos 5%

Modelo Nivel 12 Diferenca Nivel 12 Diferenca
Constante e tendéncia 0,16 0,12 0,15 0,15
Constante 0,48 0,48 0,46 0,74*

*Valor critico 1%.
Fonte: Elaborado pela autora. Software utilizado: Eviews.

O teste KPSS rejeitou a hipétese nula de estacionariedade para a série em
nivel e ndo rejeitou a hipétese nula para a série em primeira diferenca. Portanto, a

série IBOV_a possui uma raiz unitaria, sendo /(1).

Tabela 6 - Resultado dos testes ADF e PP para o IBOV_t.

IBOV_t Teste ADF PP Valores

Modelo Nivel 12 Dif. Nivel 12 Dif. Cfg;i)os
Constante e tendéncia -2,07 -7,54 -1,64 -7,46 -3,47
Constante -1,94 -7,50 -1,86 -7,45 -2,89
Sem constante e sem tendéncia -0,24 -7,53 -0,30 -7,47 -1,95

Fonte: Elaborado pela autora. Software utilizado: Eviews.

Tabela 7 - Resultado dos testes ADF e PP para o IDIV_BCB.

IDIV_BCB Teste ADF PP Valores

Modelo Nivel 12 Dif. Nivel 12 Dif. Cfg;zos
Constante e tendéncia -1,59 -6,28 -5,13 -16,81 -3,47
Constante -1,38 -6,23 -1,49 -16,68 -2,89
Sem constante e sem tendéncia 0,69 -6,00 0,04 -16,30 -1,95

Fonte: Elaborado pela autora. Software utilizado: Eviews.

Tabela 8 - Resultado do teste KPSS para o IBOV_t e IDIV_BCB.

KPSS IBOV_t IDIV_BCB Valores

Modelo Nivel ~ 12Dif.  Nivel 12 Dif. Crgj}zos
Constante e tendéncia 0,34 0,06 0,16 0,04 0,15
Constante 0,92 0,13 1,13 0,04 0,46

Fonte: Elaborado pela autora. Software utilizado: Eviews.

Os testes indicam que as séries IDIV_BCB e IBOV_t possuem uma raiz unitaria,
sendo integradas de ordem um.

Portanto, é possivel executar os testes de cointegracao de Engle-Granger, visto
gue todas as séries sao I(1). Para que as séries sejam consideradas cointegradas,

deve existir uma combinacao linear entre elas que seja estacionaria, 1(0).
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Os modelos de longo prazo, conforme equacgodes (37) e (38), foram estimados,

usando o método de minimos quadrados, e foram obtidos os residuos estimados.

IBOV_a, = ¢ + IDIV_CEI + ¢, (37)
IBOV_t, = ¢ + IDIV_BCB, + u, (38)

Foram feitos os testes de raiz unitaria ADF para os residuos estimados é; e i,
e os resultados sdo apresentados na Tabela 9. Os valores criticos utilizados nos testes

foram obtidos em MacKinnon (2010).

Tabela 9 - Resultado do teste de raiz unitéria para é, e ;.

Variavel Estatisticat Valores Criticos 5%
é; -3,15 -3,68
o -3,18 -3,41

Fonte: Elaborado pela autora. Software utilizado: Eviews.

Portanto, considerando os resultados apresentados, conclui-se que a hipétese
de presenca de raiz unitaria nos residuos néo pode ser descartada para nenhum dos
modelos, a um nivel de significancia de 5%. Isso indica que ndo ha uma relacéo de
equilibrio de longo prazo entre as séries, pois elas ndo apresentam cointegracdo. A
auséncia de cointegracdo ndo permite que a presenca de bolhas explosivas seja
descartada.

Além do teste de cointegracdo de Engle-Granger, foi realizado o teste de
cointegragéo de Johansen usando o modelo com tendéncia linear. Os resultados dos

testes sao reportados nas Tabelas 10 e 11.

Tabela 10 - Teste de cointegracéo de Johansen: IBOV_a e IDIV_CEl.

N°.de vetores A traco Valores Criticos 1 max Valores Criticos
cointegrantes a 5% a 5%

Zero 5,10 15,49 4,11 14,26
No méaximo 1 0,99 3,84 0,99 3,84

Fonte: Elaborado pela autora. Software utilizado: Eviews.

Tabela 11 - Teste de cointegracédo de Johansen: séries IBOV_t e IDIV_BCB.

N° de vetores 1 traco Valores Criticos 1 max Valores Criticos
cointegrantes ¢ a 5% a 5%

Zero 11,39 15,49 9,16 14,26
No maximo 1 2,23 3,84 2,23 3,84

Fonte: Elaborado pela autora. Software utilizado: Eviews.
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A hipétese nula de auséncia de cointegracdo néo € rejeitada em nenhum dos
testes. Portanto, ndo existe uma relagédo de equilibrio de longo prazo entre as séries.
Nesse cenario, ndo é possivel descartar a presenca de bolhas no mercado de acoes.

Com base nos resultados dos testes de cointegracdo, ndo € possivel afirmar
que exista uma relacdo de equilibrio de longo prazo entre os precos das acdes e 0s
dividendos. Portanto, a presenca de bolhas explosivas no mercado brasileiro, nos
periodos analisados, ndo pode ser descartada. Porém, Diba e Grossman (1988)
declaram que nao é possivel afirmar que, de fato, as bolhas estejam presentes, pois
tais resultados podem ser provocados por outros fatores.

A segunda classe de bolhas analisada foi a das bolhas que estouram
periodicamente, segundo modelo proposto por Evans (1991).

Foram utilizados os modelos TAR, MTAR, TARC e MTARC para buscar indicios
da presenca dessa classe de bolhas no mercado acionario brasileiro.

Os valores criticos utilizados nos testes foram tabulados por Ender e Siklos
(2001). Os modelos TARC e MTARC utilizaram limiares obtidos pelo método de Chan
(1993).

Primeiramente, os testes foram realizados para as séries IBOV_a e IDIV_CEI.
Os quatro modelos nao rejeitaram a hip6tese nula de auséncia de cointegracdo, a um
nivel de significAncia de 5%, (Hy: p, = p1 = 0). Além disso, nenhum modelo rejeitou a
hip6tese de ajustamento simétrico (Hy:p, = p;). Portanto, ndo foram detectados
indicios de bolhas que estouram periodicamente pelos testes realizados com dados

anuais. Nas Tabelas 12 a 14 sdo apresentados os resultados dos testes.

Tabela 12 - Coeficientes estimados, estatistica t e limiar: séries IBOV_a e IDIV_CEL.

TAR MTAR TARC MTARC
p1 -0,80 -0,56 -0,87 -0,44
t1 -2,69 -1,15 -3,18 -0,98
P2 -0,72 -0,86 -0,34 -0,92
ts -1,46 -2,91 -0,60 -3,10

Limiar 0 0 -3554 -3430

Fonte: Elaborado pela autora. Software utilizado: Eviews.

Tabela 13 - Estatistica ¢ e valores criticos. Hipétese nula: auséncia de cointegracao. Séries anuais.

TAR MTAR TARC MTARC
@ 4,69 4,90 5,23 5,28
pcrit (5%) 6,20 6,73 7,24 7,12

Fonte: Elaborado pela autora. Software utilizado: Eviews.
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Tabela 14 - Estatistica ¢ e valores criticos. Hipétese nula: simetria. Séries anuais.

TAR MTAR TARC MTARC
@simetria 0,02 0,28 0,70 0,77
@crit (simetria) 4,60 4,70 4,60 4,70

Fonte: Elaborado pela autora. Software utilizado: Eviews.

Em seguida, foram realizados testes semelhantes para as séries IBOV_t e
IDIV_BCB. Os quatro modelos rejeitaram a hipotese nula de auséncia de
cointegracdo, a um nivel de significancia de 5% (H,: p, = p; = 0). Os modelos MTAR
e MTARC rejeitaram a hipotese de ajustamento simétrico (Hy: py = p1). A analise dos
coeficientes mostrou que p, é estatisticamente significante e que p, néo é significante.
Dessa forma, segundo Bohl (2003), hé& indicios da presenca de bolhas que estouram

periodicamente. Os resultados obtidos séo reportados nas Tabelas 15 a 17.

Tabela 15 - Coeficientes estimados, estatistica t e limiar. IBOV_t e IDIV_BCB.

TAR MTAR TARC MTARC
P1 -0,55 -0,59 -0,56 -0,69
ta -4,41 -4,77 -4,47 -5,55
P2 -0,35 -0,27 -0,34 -0,17
t2 -2,32 -1,74 -2,27 -1,22

Limiar 0,00 0,00 938 663

Fonte: Elaborado pela autora. Software utilizado: Eviews.

Tabela 16 - Estatistica ¢ e valores criticos. Hipotese nula: auséncia de cointegracao.

TAR MTAR TARC MTARC
@ 12,42 12,87 12,55 16,16
pcrit (5%) 5,98 6,51 6,95 6,78

Fonte: Elaborado pela autora. Software utilizado: Eviews.

Tabela 17 - Estatistica ¢ e valores criticos. Hipotese nula: simetria.

TAR MTAR TARC MTARC
@simetria 1,05 5,04 1,26 7,54
@crit (simetria) 4,0 4,0 4,0 4.0

Fonte: Elaborado pela autora. Software utilizado: Eviews.

A diferenca entre os resultados dos testes obtidos usando o IDIV_BCB, que
detectaram a presenca de bolhas que estouram periodicamente, e o IDIV_CEI, que
nao detectou, pode ser explicada pelo numero reduzido de observacdes apresentado

pelo segundo indice.



54

Por fim, analisou-se a presenca de bolhas intrinsecas no mercado acionario
brasileiro. Foram realizados os testes ADF, PP e KPSS para verificar a presenca de
raiz unitaria nas séries IDIV_CEI e IDIV_BCB em logaritmo natural e os resultados
mostraram que as seéries possuem raiz unitaria em nivel, mas sao estacionarias em

primeira diferenga. Os resultados sdo apresentados nas Tabelas 18 e 19.

Tabela 18 - Resultado do teste ADF e PP para o In(IDIV_CEI) e In(IDIV_BCB).

Teste ADF PP Valores
Nivel 12 Dif. Nivel 12 Dif. Criticos 5%
Ln(IDIV_CEI) -0,98 -4,03 -0,02 -9,67 -3,04
Ln(IDIV_BCB) -2,78 -6,54 -1,38 -12,49 -2,90

Fonte: Elaborado pela autora. Software utilizado: Eviews.

Tabela 19 - Resultado do teste KPSS para In(IDIV_CEI) e In(IDIV_BCB).

LN(IDIV_CEI) LN(IDIV_BCB) Valores criticos
KPSS Nivel 12 Dif. Nivel 12 Dif. 5%
Constante 0,57 0,36 1,11 0,05 0,46

Fonte: Elaborado pela autora. Software utilizado: Eviews.

Comparando as estatisticas t obtidas nos testes ADF e PP com os valores
criticos, conclui-se que a hipotese de presenca de raiz unitaria ndo pode ser rejeitada
para as séries em nivel. Contudo, a hipotese de raiz unitéria para as séries em primeira
diferenca é rejeitada. O teste KPSS indica que a hipotese de estacionariedade é
rejeitada para as séries em nivel e ndo é rejeitada para as séries em primeira
diferenca.

Estimou-se, entdo, o parametro u da equacao (23) pelo método dos minimos
quadrados e, por meio dos residuos estimados, obteve-se o2. Além dos valores
encontrados, foi utilizado o retorno médio do Ibovespa no periodo analisado para
calibrar os parametros 1 e k do modelo de bolha intrinseca. Os parametros obtidos

sao apresentados na Tabela 20.

Tabela 20 - Parametros do modelo de bolha intrinseca.

u 02 A_positivo k
IDIV_CEI 0,01 0,05 2,54 7,31
IDIV_BCB 0,00 0,05 2,31 8,10

Fonte: Elaborado pela autora. Software utilizado: Eviews.
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Foram realizadas as estimac¢des dos modelos restritos para determinar o valor

da constante c utilizando os parametros o2, A e k obtidos, conforme equacGes abaixo.

P
L =731+ cDM* +1, (39)
D,
P, (40)

— =810+ cD* + 1,
D,

Para os dois indices de dividendos, foram encontrados valores iguais a zero
para a constante c, indicando a auséncia de bolhas intrinsecas.

Em seguida, foram feitas as estimacdes do modelo irrestrito, nas quais todos
0s parametros do modelo de bolha intrinseca, de acordo com a equacéo (31), foram

estimados. Os valores encontrados séo reportados na Tabela 21.

Tabela 21 - Estimacéo de todos os parametros.

IDIV_CEI IDIV_BCB
Parametro Desvio Padrao Parametro Desvio Padrao
k 5,78 2,19 5,80 2,50
¢ 0,32 0,55 0,16 0,21
A-1 0,02 0,31 0,001 0,01

Fonte: Elaborado pela autora. Software utilizado: Matlab.

Ao estimar os modelos irrestritos foram encontrados valores positivos para ¢ e
1 — 1, porém néo significativos. Portanto, considerando os resultados obtidos, rejeita-
se a hipoétese da presenca de bolhas intrinsecas no mercado acionario brasileiro, nos
periodos analisados.

Dessa forma, considerando todos os resultados apresentados, conclui-se que
foram encontrados indicios da presenca de bolhas que estouram periodicamente no
mercado acionario brasileiro no periodo analisado. Também néo é possivel descartar
a presenca de bolhas explosivas nos pregcos dos ativos, visto que n&o foram
identificadas relacdes de equilibrio de longo prazo entre o Ibovespa e os indices
construidos através dos testes de cointegracdo de Johansen e de Engle-Granger.
Descarta-se, contudo, a presenca de bolhas intrinsecas.

Os indices de dividendos construidos, IDIV_CEI e IDIV_BCB, apresentaram
comportamentos mais suaves quando comparados com os indices calculados a partir
da carteira tedrica e da metodologia do Ibovespa. A comparacdo da evolucdo dos

indices e do Ibovespa mostraram semelhancas.
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O Quadro 1 apresenta um resumo dos resultados obtidos no presente trabalho,

assim como os resultados encontrados por trabalhos j& mencionados na secao 2.

Quadro 1 - Resumo dos estudos de bolhas racionais para o0 mercado de acdes brasileiro.

Autor Tipo de bolha Periodo di?/?c;fn(cjiis PreZiTr?: 2
1994-1999 Sim
Fernandes e Metodologia
Medeiros (2009) Bolhas explosivas 2000-2007 I(tr)r?grfggl? Sim
1994-2007 Sim
Bolhas explosivas Sim
Nunes e Silva (2009) | Bolhas intrinsecas 1994-2006 (mseﬁsal) Nao
Bolhas que estouram Sim
periodicamente
. . L Metodologia

Queiroz, Medeiros e | Bolhas intrinsecas i .
Oliveira Neto (2011) | Filtro de Kalman 2000-2009 I(tr):gne;’gl? Sim
Bolhas que estouram 1994-2009 Metodologia Sim

Scolari (2011) nas q Ibovespa

periodicamente .
1999-2008 (mensal) N&o
Bolhas explosivas Sim
Presente trabalho Bolhas intrinsecas 1995-2013 I?;\n/agll)zl Nao
Bolhas que estouram N0

periodicamente

Bolhas explosivas Sim
Presente trabalho | Bolhas intrinsecas 1995-2014 (Italr\n/ESt(r:eIﬁ) Nao
Bolhas que estouram Sim

periodicamente

Elaborado pela autora.
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6. CONCLUSAO

Convencionalmente, as bolhas econdémicas séo associadas a um forte aumento
de precos seguido por uma queda abrupta. Elas ocorrem quando os precos dos ativos
apresentam desvios persistentes de seus fundamentos. Os impactos causados na
economia pelo colapso de uma bolha e a sua recorréncia ao longo da histéria
demonstram a relevancia do tema. A existéncia de bolhas nos precos dos ativos é
abordada tanto pela teoria econémica classica quanto pelas teorias pds-keynesiana e
comportamental.

Diversos trabalhos dedicam-se a estudar a presenca de bolhas em diferentes
mercados, como o mercado imobiliario, de acdes e de cambio. A presenca de bolhas
no mercado de a¢les, por exemplo, pode ser detectada através da analise da relagédo
existente entre os precos das acdes e os dividendos.

Na literatura brasileira, varios trabalhos utilizam o Ibovespa como proxy dos
precos, mas diferem quanto ao indice usado como proxy dos dividendos distribuidos
no Brasil. Ha trabalhos que constroem um indice de dividendos mensal baseado nas
carteiras teoricas e na metodologia do Ibovespa. Contudo, tal indice apresenta
periodos de grande instabilidade decorrentes da concentragdo na participacdo de
determinadas acdes no indice. Outros estudos, por sua vez, utilizam a série de
dividendos fornecida pela Standard & Poor’s.

Dessa forma, o objetivo do presente trabalho foi construir um indice que
pudesse ser utilizado como proxy da distribuicdo de dividendos no mercado acionario
brasileiro que apresentasse um comportamento mais suave e utiliza-lo para verificar
a presenca de bolhas racionais nesse mercado.

Dois indices de dividendos foram elaborados a partir de dados fornecidos pelo
IBGE e pelo Banco Central, tendo como referéncia a Lei das Sociedades por Acdes.

O indice IDIV_CEI foi construido utilizando dados de “dividendos e retiradas”
extraidos das Contas Econdmicas Integradas, que sao disponibilizadas pelo IBGE. A
frequéncia do indice é anual e o periodo analisado foi de 1995 até 2013. Apesar de
ser uma proxy dos dividendos distribuidos no pais, a quantidade reduzida de
observacdes foi uma limitacdo encontrada para utilizacao desse indice em testes para
deteccao de bolhas racionais.

Diante disso, construiu-se um segundo indice, denominado IDIV_BCB, a partir

da série de “lucros e dividendos (despesas)”, fornecida pelo Banco Central. O indice
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gerado possui periodicidade trimestral e abrange o periodo compreendido entre o 1°
trimestre de 1995 e o 4° trimestre de 2014. Portanto, a limitagdo encontrada para o
IDIV_CEI, é mitigada no IDIV_BCB.

Como a série utilizada na construcéo do indice representa as rendas enviadas
para os investidores estrangeiros decorrentes de investimentos no Brasil, foi
necessario verificar se o IDIV_BCB poderia ser, de fato, utilizado como proxy da
distribuicao total de dividendos no pais.

Foram analisados os comportamentos das séries IDIV_CEI, proxy da
distribuicdo dos dividendos no pais, e do IDIV_BCB, ambos os indices com frequéncia
anual. Apesar da quantidade reduzida de observacdes, as séries abrangem um
periodo de quase duas décadas, e, portanto, foi realizado o teste de cointegracao para
analisar a relacao de longo prazo entre elas. O resultado apontou que as duas séries
apresentam cointegracao, ou seja, ha uma relacdo de equilibrio de longo prazo entre
elas, e, assim, o uso do IDIV_BCB como proxy da distribuicdo de dividendos no Brasil
mostrou-se adequado.

Portanto, foram construidos dois novos indices, a partir de dados
disponibilizados pelo IBGE e pelo Banco Central, que apresentam um comportamento
mais suave, sem periodos de grande instabilidade ou quebras e que podem ser
utilizados como proxy dos dividendos em testes para deteccéo de bolhas no mercado
acionario brasileiro.

Assim, os indices construidos, juntamente com o Ibovespa, foram usados em
testes para buscar indicios da presenca dos seguintes tipos de bolhas racionais:
bolhas explosivas, bolhas que estouram periodicamente e bolhas intrinsecas.

Os testes de cointegracdo de Engle-Granger e de Johansen foram usados para
verificar a existéncia de uma relacdo de equilibrio de longo prazo entre os precos das
acOes e os dividendos. A auséncia desse equilibrio ndo permite que a presenca de
bolhas explosivas seja descartada.

A analise da presenca de bolhas que estouram periodicamente foi feita por
meio dos modelos autorregressivos com limiar TAR e MTAR. Foram utilizados valores
de limiar iguais a zero e valores obtidos por meio do método de Chan (1993).

Também analisou-se a presenca de bolhas intrinsecas no mercado brasileiro.
Foram feitas estimagbes de modelos restritos e de modelos irrestritos, segundo
equacodes apresentadas por Froot e Obstfeld (1991).
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Os resultados obtidos permitem concluir que h4 indicios da presenca de bolhas
que estouram periodicamente no mercado acionario brasileiro no periodo analisado.
Também néo é possivel descartar a presenca de bolhas explosivas nos precos dos

ativos. Descarta-se, contudo, a presenca de bolhas intrinsecas.
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Distribuigdo dos pagamentos de lucros e dividendos a cada ano.
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Observando a tabela € possivel perceber que ha uma concentracdo de

pagamentos no segundo e quarto trimestres.

Ano Trimestre
10 20 30 40

1995 46% 23% 16% 16%
1996 18% 20% 29% 33%
1997 22% 24% 27% 27%
1998 15% 27% 33% 26%
1999 23% 25% 23% 29%
2000 24% 32% 20% 24%
2001 21% 28% 18% 33%
2002 14% 31% 21% 35%
2003 20% 26% 17% 37%
2004 22% 29% 17% 31%
2005 22% 30% 18% 30%
2006 23% 33% 16% 27%
2007 20% 28% 22% 29%
2008 24% 28% 22% 25%
2009 18% 30% 20% 32%
2010 16% 35% 20% 30%
2011 22% 26% 23% 30%
2012 15% 33% 20% 32%
2013 22% 24% 24% 31%
2014 22% 25% 19% 33%
Média 21% 28% 21% 30%
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