N>

unB UFRN

Universidade de Brasilia UFPB Universidade Federal do Rio
Universidade Federal da Grande do Norte
Paraiba

Programa Multiinstitucional e Inter-Regional de P6s  -graduacdo em Ciéncias Contébeis

EVIDENCIAS DE BOLHAS DE PRECOS NO MERCADO ACIONARIO
BRASILEIRO

BRUNO VINICIUS RAMOS FERNANDES

BRASILIA-DF
2008




UNIVERSIDADE DE BRASILIA (UnB)

Reitor Pro Tempore:
Prof. Dr. Roberto Armando Ramos de Aguiar

Vice Reitor Pro Tempore:
Prof. Dr. José Carlos Balthazar

Decano de Pesquisa e Pés-Graduacao:
Prof. Dr. Marco Amato

Diretor da Faculdade de Economia, Administracdo, Catabilidade e Ciéncia da Inf. e
Documentacao
Prof. Dr. César Augusto Tiburcio Silva

Chefe do Departamento de Ciéncias Contabeis e Atuars
Prof. Dr. Paulo Roberto Barbosa Lustosa

Coordenador Geral do Programa Multiinstitucional e Inter-Regional de Pés-Graduacao
em Ciéncias Contabeis da UnB, UFPB e UFRN
Prof. Dr. Jorge Katsumi Niyama

Coordenador Adjunto do Programa Multiinstitucional e Inter-Regional de Pos-
Graduacao em Ciéncias Contabeis da UnB, UFPB e UFRN
Prof. Otavio Ribeiro de Medeiros, PhD



BRUNO VINICIUS RAMOS FERNANDES

EVIDENCIAS DE BOLHAS DE PRECOS NO MERCADO ACIONARIO
BRASILEIRO

Dissertacdo submetida como requisito a
obtencdo do titulo de Mestre em Ciéncias
Contabeis do Programa Multiinstitucional e
Inter-Regional de Péds-Graduagdo em Ciéncias
Contabeis da Universidade de Brasilia, da
Universidade Federal da Paraiba e da
Universidade Federal do Rio Grande do
Norte.

Linha de Pesquisa:Contabilidade e Mercado
Financeiro

Grupo de Pesquisa:Pesquisas Empiricas em
Mercados de Capitais e Financas Corporativas

Orientador:
Prof. Otavio Ribeiro de Medeiros, PhD.

BRASILIA-DF
2008



FERNANDES, Bruno V. R.

Evidéncias de Bolhas de Precos no Mercado AcionBriasileiro
Bruno Vinicius Ramos Fernandes, Brasilia: UnB/URFBZN, 2008.
99 f.: il.

Orientador: Prof. Otavio Ribeiro de Medeiros, PhD

Dissertacdo (Mestrado, Programa Multiinstitucioealinter-Regional em
Ciéncias Contabeis) Universidade de Brasilia, Usidade Federal dg
Paraiba e Universidade Federal do Rio Grande dteNor

1. Bolhas de precos. 2. Dividendos. 3. Pregoshgéss.
4. Cointegracdo. 5. Causalidade Granger.

L




TERMO DE APROVACAO
BRUNO VINICIUS RAMOS FERNANDES

EVIDENCIAS DE BOLHAS DE PRECOS NO MERCADO ACIONARIO
BRASILEIRO

Dissertacdo  apresentada ao  Programa
Multiinstitucional e Inter-Regional de Pos

Graduacdo em Ciéncias Contabeis da UnB,
UFPB e UFRN, como requisito para a

obtencdo do titulo de Mestre em Ciéncias
Contabeis.

Banca Examinadora:

Prof. Otavio Ribeiro de Medeiros, PhD
Presidente da Banca
(UnB, UFPB e UFRN)

Prof. Dr. Paulo Carlos Du Pin Calmon
Membro Examinador Interno
(Universidade de Brasilia)

Prof. Dr. Dibgenes Manoel Leiva Martin
Membro Examinador Externo
(Mackenzie Sao Paulo)

BRASILIA-DF
2008



DEDICATORIA

A minha familia pela forca e incentivo nas hordgdis.
A minha noiva Luana pelo apoio e amor.

Ao Diogo pelo carinho e alegria.



AGRADECIMENTOS

Ao professor Otavio Medeiros pelo incentivo a pesmdesde a graduacgéao, pelo apoio
no mestrado como orientador e amigo, obrigado palegamentos, principalmente na area
quantitativa, onde me especializei e atuo hoje cpratessor.

Ao professor César Tiburcio, meu orientador nacReébna monografia de graduacéo,
além de professor no mestrado, obrigado pela opdede da iniciacdo cientifica que hoje
culminou nesta dissertacao de mestrado.

Ao professor e coordenador geral do programa J&@sumi, pela cobranca e
disciplina de estudo, que nos tornou cada vez egentes com n0S mesmos e em meu
caso, pelo apoio financeiro concedido, atravesotialiCapes, a qual foi minha Gnica fonte de
renda por um ano.

Ao chefe de departamento e professor Paulo Lusteles conselhos de vida, pelas
criticas ao projeto que resultou neste trabalhela gedicacdo no ensino.

Aos professores José Matias, Gileno Marcelinoai@p Garcia e José Dionisio pelo
empenho e disposicao dispensados nas aulas ndaistna decorrer do curso.

Agradeco meus colegas Edmilson Soares, Rosan&&f@el Koifman, Lorena Pinho,
Antonio Carlos, Vera Marleide, Eliane Felipe, EnsersSantana e Arrio Kouadio pela
companhia, amizade e estudos conjuntos. Ao amigonganheiro de trabalho Amilton
Paulino agradeco a oportunidade de emprego no cCemiversitario Unieuro, onde exerco
com entusiasmo a digna profissédo de professor.

A minha mae Scheila Ramos, ao meu pai Paulo Hemrga minha avé Emilia
Martins, pois sem eles néo estaria aqui, obrigaddyalo.

As minhas tias Keila, Divanice e Madalena, peloiapamiliar e carinho dispensado.

Ao meu sogro Carlos Henrique e minha sogra Lilipekas dicas, conselhos e apoio
familiar.

A minha noiva Luana Moreira pela ajuda, pelo dasire amor que foram muito
importantes para alcancar este objetivo e ao Bidy filho do coracdo, que me proporcionou
muita paz e alegria nos momentos de convivéncia.

Por fim, a todos que de maneira direta ou indiestaveram envolvidos neste trabalho

e me incentivaram a seguir em frente.



EPIGRAFE

“Queres que te ensine o meio de alcangar o conh&dio?
Saber 0 que se sabe e saber 0 que nao se sabe:

este é o verdadeiro conhecimento.”
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RESUMO

Atualmente, a existéncia de bolhas na formacagodags dos ativos tem sido motivo
de grande preocupacao para governantes e investichms paises onde ha mercados de
capitais relevantes. A existéncia do componenteallea na formagéo dos precos pode ser
indicada pelo seu desvio em relagdo ao seu valotafuental. No caso das acdes, uma
suspeita de bolha de precos pode ser evidenciaaquos precos se deslocam em relacdo
aos dividendos no longo prazo. O presente estudwwoliuencontrar evidéncias sobre
ocorréncia de bolhas de precos no mercado aciohéagileiro no periodo de 1994 a 2007.
Foram feitos testes no mercado de forma geral d &setores classificados pelo banco de
dados Economéatica®. Para testar a evidéncia deadalb mercado como um todo, foi
utilizado o Ibovespa comproxy do preco meédio das acdes, e como indicador médio da
distribuicdo de dividendos, foi construido um imdide dividendos distribuidos, baseado nas
proprias carteiras do Ibovespa no periodo. Fordtosfes testes de cointegracdo Engle-
Granger e Johansen, com o objetivo de verificaissgtados indices mantiveram uma relacéo
de equilibrio de longo prazo. O resultado encootdEmonstra que ndo ha cointegracao entre
o Ibovespa e o Idividendos, ou seja, as duas sdégiesnantiveram equilibrio de longo prazo
indicando a possibilidade de terem ocorrido umanais bolhas na formacao dos precos das
acbes. Os testes setoriais demonstram o mesmdadesudo teste geral, havendo fortes
indicios da possibilidade de bolhas de precos Mosefores pesquisados. Com o objetivo de
dar mais robustez aos resultados, também foramsfégistes de causalidade Granger nos
indices e nos setores. A suposicdo teorica é gquessprecos das agbes sdo funcdo dos
dividendos estes deveriam causar (preceder) aquekestestes de causalidade Granger
indicam que os dividendos ndo “Causam Granger’ovdbpa e nos 17 setores, ao nivel de
significancia de 1%, 82% dos setores ndo apresentmenhuma causalidade na direcéao
dividendos — precos das acOes, reforcando os adsslt encontrados nos testes de

cointegragao.

Palavras-chave:Bolhas de Precos, Dividendos, Precos das Acdestegoacdo, Causalidade

Granger.



ABSTRACT

Currently, the existence of bubbles in asset pgitias been the cause of great concern
for government authorities and investors in coestrivith relevant capital markets. The
existence of a bubble component in asset pricingbeainferred by its deviation with respect
to its fundamental value. When it comes to stoths,suspicion about a price bubble arises
when stock prices deviate relative to dividendshi@ long run. The present study aimed at
finding evidence on price bubble episodes in thazliean stock market from 1994 to 2007.
Tests were carried out considering the stock maaket whole and also in stocks of 17
industrial sectors classified in Economatica®’'sathase. In order to test the evidence of
bubbles in the market as a whole, the Bovespa geestock market index (Ibovespa) was
used as a proxgf the average stock market price and an averagdetid index was built
based on Ibovespa’s stock portfolios in the perifihle-Granger and Johansen cointegration
tests were performed with the purpose of verifyiigether the above mentioned indexes kept
a long run equilibrium relationship. Our findinghiosv that there is no evidence of
cointegration between the Bovespa stock index beadbvespa dividend index, which means
that the two series have not kept a long run dayuilim relation indicating the possibility that
one or more bubbles might have occurred duringfolcesed period. The industrial sector
tests show results similar to the general tesicaiohg strong evidence on the possibility of
price bubbles in the 17 industry sectors analy2aéching at yielding more robustness to the
results, Granger causality tests were also caoigaonsidering the market as a whole and by
industrial sector. The theoretical assumption iat th the stock price is a function of
dividends, the latter should Granger-cause (lehd)former. The Granger causality tests
indicate that dividends do not Granger-cause Ibpwesd in the 17 industrial sectors, at the
significance level of 1%, 82% of the sectors ditl sttow any causality in the dividend — price

direction, which confirms the results obtainedha tointegration tests.

Keywords: Price Bubbles, Dividends, Stock Prices, CointegnatGranger Causality.
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1. INTRODUCAO

Nos mercados financeiros, risco, prémio e catastreéguem ciclos que séao
acompanhados pelas diferentes geracdes. Estes pmilem representar periodos de ganhos
constantes, em favoraveis momentos econbmicos, e@mpds conturbados, com
desaquecimento econdmico, alta inflacdo, ou estdarbolhas de precos que sustentavam
precos acima dos fundamentos econdmicos.

A teoria classica de financas, por meio da HiposeMercado Eficiente (HME)
dominou por cerca de 40 anos o0s estudos nos mercE@coes, tendo como principal
expoente Fama (1970,1991,1992,1993), que defeneeog|unvestidores sdo racionais e o
mercado é eficiente na precificacdo dos ativosfirmos. Sendo assim, o desvio nos valores
fundamentais poderiam acontecer, mas seriam rapil@mcorrigidos por meio da
arbitragem.

Outro ponto de vista ganhou forca a partir dos &fe80. As chamadas financas
comportamentais defendem que os investidores ndiaagdonais e 0s mercados ndo sao
eficientes como descreve a HME. Debondt e Thal8®4)l agruparam as pesquisas mais
proeminentes em um artigo e Peter Bernstein (19@6)u perspectiva historica descrevendo
as principais pesquisas desenvolvidas sobre o¢emseu livro.

Atualmente, a existéncia ou ndo de bolhas na faimde precos dos ativos € um dos
temas mais controvertidos da moderna teoria dasi¢as. Shiller (2000, p.14) define bolha
de precos como “uma situacdo em que precos altsisstentados em grande parte pelo
entusiasmodverconfidencedos investidores e ndo por uma estimativa camdistde valor
real”.

Ambicéo, excesso de confianca, flutuacdes sisténfgzam fatores que determinaram
as bolhas das Tulipas na Holanda em 1637, dos MbreSul na Inglaterra em 1720, os
“booms” das décadas de 1920 e 1980 no mercado de acdesAoericano e 0s grandes
“crashes” de 1929 e 1987, que sdo alguns de varios exengwotongo da historia.
(SORNETTE, 2004).

Desta maneira, o presente estudo visa identifearcssmercado acionario brasileiro,
no periodo de 1994 a 2007, h& evidéncias de balegwrecos. Este estudo foi feito tanto
setorialmente quanto no mercado em geral.

Convém mencionar que os testes de cointegracdoco@provam diretamente a

existéncia de bolhas, mas sim que, a ndo existéec@ointegracdo pode ser explicada pelo
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desvio dos precos das agcbes em relacdo aos selsrfentos, fato que permite conjecturar,
indiretamente, sobre a existéncia de bolhas.

1.1 Identificagéo do Problema

O presente trabalho visa identificar se h& evidg@nde bolhas de precos no mercado
de acgOes brasileiro. Sendo assim, este estudcabses@ia teoria de que qualquer ativo deve
valer as expectativas de rendimentos futuros toazad valor presente, pela taxa de retorno
minima exigida. As acdes, como ativos que sdo,rigemevaler, a principio, a expectativa de
dividendos futuros trazidos a valor presente peistac de oportunidade do capital. Desta
forma, os precos das acdes sao funcao dos dividgpatcelas pagos, mantendo uma relagéo
de longo prazo. De acordo com esta suposicédo ée@gdividendos e os precos das acdes
devem ser cointegrados, tendo uma relacao de legmilA ndo-cointegracdo entre estas duas
variaveis pode significar que os precos das acd&®0 ese desviando de seus valores
fundamentais, indicando que pode haver um compertEnbolha na formacéo do preco.

Considerando estas premissas, 0 objetivo € demaonstw decorrer do estudo, um
referencial tedrico que suporte a metodologia at#opmra responder a seguinte questi:
evidéncias de bolhas de precos no mercado acionaboasileiro no periodo de 1994 a
2007?"

1.2 Objetivos

De acordo com o problema identificado, o presemteatho tem como objetivo geral
identificar se ha evidéncias de bolhas de precasergado acionario brasileiro no periodo de
1994 a 2007. Para a consecucdo deste objetivo, geram considerados o0s seguintes
objetivos especificos:

i.  Construir um indice que represente a distribuicBodididendos no Brasil,
utilizando as mesmas ac¢des presentes nas catdrass do indice Bovespa
no periodo de 1994 a 2007.
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ii. Testar a existéncia de cointegracdo entre o Indioeespa e indice de
Dividendos.

iii. Realizar testes setoriais, para evidenciar se l#abale precos em setores
especificos da economia.

iv.  Utilizar o teste de causalidade Granger tanto nccad® em geral como nos
setores. Espera-se que, se 0s precos das acOasebase nos fundamentos,
isto €, nos dividendos, entéo os dividendos deveusar (preceder) os precos,

€ Nao ao contrario.

1.3 Relevancia da Pesquisa

Os crashesnos mercados de agdes sao importantes eventosdinasque fascinam
0s académicos e praticos. Os mercados finance#oss@io somente sistemas com eventos
extremos, eles constituem um montante de variae®sistemas exibindo uma organizacéo
complexa e dindmica com comportamento similar.e8ias com varios numeros de partes
interagindo mutuamente, freqientemente abrindo pamaeio ambiente sua estrutura e
dindmica interna para se adaptar as novas muddS€@RBNETTE, 2004).

As crises financeiras, como o estouro de bolhaprdeos, podem causar grandes
impactos sociais e econdémicos. Os lucros de espEruberalmente estdo atrelados a grandes
investidores, que em funcdo de demanda, podeningsta oferta de agbes provocando
aumento natural nos pregcos sem que estes estajanlados aos seus valores fundamentais.
Quando os lucros de especulacdo forem realizadasergando a oferta de acdes, 0s precos
tendem a retornar aos valores fundamentais, prodocebaixas, ocasionando grande
volatilidade e incertezas que podem levar a fuganassa de capitais da bolsa.

Instabilidades sistémicas s&o a grande preocugigsiGovernos, Bancos Centrais e
Agéncias Reguladoras. Desta forma, a descober@altias de precos no mercado brasileiro
pode orientar as autoridades financeiras na ocoa&® uma crise no mercado de capitais,
evitando possiveis dificuldades que possam ocdderdo assim, as instituicdes responsaveis
pelo controle financeiro, podem tentar intervir mercado na tentativa de evitar desastres
econdémicos.

Assim, a relevancia deste trabalho estd em, delaawym a metodologia proposta,

demonstrar se no Brasil hd ou ndo evidencias deaballe precos no mercado acionario,
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servindo de subsidio para investidores quanto @lfese prazo de seus investimentos e para
autoridades financeiras, que de posse desta inf@ongoderdo planejar melhor suas

estratégias quanto a regulamentacéao e fiscalizbg@rercado financeiro e de capitais.

1.4 Delimitagdo do Estudo

Para os testes de cointegracao entre preco das egiieidendos nos setores, foram
listadas todas as empresas que possuiam acOeswvesapBo Destas, foram selecionadas
apenas as que possuiam a quantidade minima de padogjue os testes fossem feitos.
Assim sendo, alguns setores ficaram com baixa septatividade, pois muitas empresas néo
possuiam a quantidade de dados necessarios. Assdras, dividendos e precos, foram
coletadas para o periodo de 1994 a 2007, com fnegliénensal. Os precos foram os do
altimo dia de cada més, e os dividendos foram gegaela empresa no referido més. Vale
ressaltar que juntamente com os dividendos estgaros sobre capital proprio e que o0s
dados foram coletados no banco de dados Econom@atica

A construgdo do indice de Dividendos foi baseadapniprio Ibovespa. Foram
coletadas todas as carteiras tedricas no peridddag®, que ao todo totalizaram 42. Estes
dados foram requisitados a Bolsa de Valores de F¥ado via e-mail que prontamente
atendeu ao pedido. Depois de construido o indic®idielendos, foi realizado o teste de
cointegracdo com o Ibovespa, representando toderoaaio acionario brasileiro. Cada série
tinha uma totalidade de 168 dados.

E importante ressaltar que todos os dados forangimws pela inflagdo do periodo,
célculo que a prépria Economatica® realiza, utiltta como base o IPCA (indice de Precos
ao Consumidor Amplo). A variavel “preco das acdoam de corrigida pela inflacdo foi
ajustada para os proventos do periodo.

1.5 Estrutura do trabalho

O trabalho estéa estruturado em cinco capitulosaoedam as seguintes questdes:
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1. o primeiro capitulo traz a introducéo do tema, eoidentificacdo do problema
a ser estudado, os objetivos a serem alcancadede\éincia da pesquisa, a
delimitacdo do estudo e a estrutura do trabalho

2. 0 segundo capitulo trata do referencial tedric@ gontempla os argumentos
da moderna teoria de financas e da teoria compertta definicdes de bolhas
de precos, evidéncias empiricas no Brasil e enosiaises;

3. o terceiro capitulo discorre sobre as metodologidrzadas, a relacdo valor
fundamental e componente de bolha, selecdo da st indices, selecéo
da amostra dos setores, a metodologia utilizaddbbaovespa, a construgao do
indice de dividendos, o teste de cointegracdo EBghager, o teste de
cointegracdo de Johansen e por fim o teste delmadaGranger;

4, 0 quarto capitulo demonstra a andlise dos resusltddomercado em geral e
dos setores;

5. por fim o quinto capitulo relata as conclusbescemeendacoes.

2. REFERENCIAL TEORICO

2.1 A Moderna Teoria de Financas

Markowitz (1959) forneceu uma das principais ctfigdes para o posterior avancgo
dos modelos de determinacdo da taxa esperada denoetlos ativos, através do
desenvolvimento da Moderna Teoria de Carteirasaddedo com essa teoria, 0s investidores
tomam decisbes de investimento considerando dorsimedros das distribuicbes de
probabilidade dos diversos ativos: a meédia e aamem. Além disso, os investidores
apresentam geralmente aversdo ao risco, represeptd variancia que é a medida de
volatilidade do ativo, preferindo sempre menor aig maior retorno, desta forma quanto
maior o risco do ativo maior sera o retorno exigido

Sharpe (1970), baseado em Tobin (1958) e Marko(dif59), desenvolveu um
modelo que relacionava o risco e o0 retorno dosogsti¥Este modelo recebeu o nome de
Capital Asset Pricing ModelCAPM), e tem sido amplamente utilizado, desde sua
formulagcdo em 1962, na determinagao da taxa dencesperada dos ativos financeiros. Pelo
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CAPM, o retorno de um ativo qualquer € determingelo retorno do ativo livre de risco e
pelo prémio de mercado ajustado pelo fator betgad mede a sensibilidade dos retornos
deste ativo em relacéo aos retornos da carteiraeleado. Esse fator beta, por sua vez, seria
o fator que explicaria a diferenca de retorno ekigentre os ativos. Desta forma, ativos com
diferentes betas apresentariam diferentes retarigsdos, sendo a relacdo entre retorno e
beta linear.

Apos a formulacdo do CAPM, diversos autores passaaestar empiricamente a
validade do modelo, procurando mensurar o podexdicacao do fator de risco de mercado
na variacdo dos retornos dos ativos e a relagéarlientre o retorno e o fator beta. Enquanto
alguns pesquisadores validaram o CAPM, incluindacBl Jensen e Scholes (1972), Fama e
MacBeth (1973), muitos estudos, incluindo os dezZB@®81), Basu (1981), Lakonishok e
Shapiro (1986) e Fama & French (1992), identifinanaeficiéncias no modelo de Sharpe
para a explicacdo dos retornos dos ativos. Segesgls autores, outros fatores, além do fator
beta, influenciariam na variagéo dos retornos.

Fama & French (1993), por sua vez, baseados erdassanteriores, formularam um
modelo de trés fatores que, segundo os autorebgamig significativamente os retornos das
acoes. Os fatores de risco do modelo sdo o mercadfgrme definido por Sharpe e incluido
no CAPM, o tamanho da empresa, definido pelo vdéomercado do patrimdnio liquido, e o
indiceBook-to-Markebu indice B/M, definido pela relagdo entre o valontabil e o valor de

mercado do patriménio liquido.

2.1.1 A Hipdtese de Mercado Eficiente

Roberts (1967) e Fama (1970, 1991) sistematizarteura de mercados eficientes, a
qual afirma que as informacgdes relevantes saopocadas, de forma imediata e correta, aos
precos dos ativos financeiros, e que a melhor aitimpara o preco de um titulo é seu preco
atual. Assim, a eficiéncia do mercado € que estabeb preco justo, pois todas as
informacdes relevantes estao refletidas no vakgpdado. Para que a hipotese de eficiéncia
do mercado seja validada, algumas condi¢fes s@ss@tas. Para Fama (1970, p. 387), “as
informacdes estdo disponiveis a todos; ndo ha cuEdransacdo na negociagao; todos 0s
investidores possuem expectativas homogéneasg,idimdos tém a mesma distribuicdo de

probabilidade dos retornos dos ativos”.
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Para Watts e Zimmerman (1986, p. 17) “A HME é es@enessencial da condi¢cdo de
equilibrio do lucro zero para o comportamento dicdmdos precos nos mercado
competitivos sob incertezas”.

Para Brealey e Myers (1995) “os mercados eficiesdéesdefinidos como aqueles em
que os participantes formam expectativas em relag# precos, baseados em toda a
informacé&o disponivel sobre eventos que possanmeinéiar os precos do ativo negociado.”

O preco da acao € um indicador da avaliacado queroatio faz do produto e deve refletir as
informacdes disponiveis sobre o mercado em detadnimomento.

Um mercado é eficiente com relagdo a um conjuetinfbrmacgfe$t. Segundo a
HME é impossivel realizar lucros econdmicos conmsagdes baseadas na informagéo
(JENSEN, 1976). A Hipotese de Mercado Eficiente texmo principais premissas:

1. Que o mercado seja competitivo, ou seja, o presotitialos pode flutuar de
forma a atingir um equilibrio, que seria a iguaklattre a quantidade ofertada
e a demandada;

2. O retorno sistematico do investidor ajustado scorindo pode ser maior que 0
retorno do mercado; e

3. Toda informacdo nova deve ser refletida no precoitd imediatamente ou
em um curto periodo de tempo, tendo como baseia dééque os investidores
sao racionais (JENSEN, 1976).

Segundo a Hipotese de Mercado Eficiente, o conjdawinformacdes existentes em
0t deveria ser conhecida por todos os participatidesrercado. Assim o ganho do mercado
poderia ser somente a taxa de retorno ajustadé&se@m de mercado por transacionar com
aquela informagao, lembrando que n&o existe apeamastaxa de retorno de mercado, mas
uma para cada nivel de risco encontrado.

Pode-se entdo deduzir que, a eficiéncia do meresidodiretamente ligada a maneira
como uma determinada informacdo chega aos ageatesetcado e & maneira como eles
reagem a essas informacoes, influenciando-os areorop vender acdes de determinadas
empresas. Se estes precos agirem de modo razeat@, pode-se dizer que o mercado é
relativamente eficiente. No entanto, quando aciasi®obtém informacdes privilegiadas,
fazendo com que o preco das acles varie, podezee gie o mercado € relativamente
ineficiente. (ROSS, 1995)

Para Damodaran (2002), alguns conceitos import&sté® implicitos na definicdo de

mercados eficientes, quais sejam: 0s erros no prégopodem ser tendenciosos, ou seja,
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podem ser maiores ou menores do que o valor resdledque esses desvios sejam aleatorios;
os desvios aleatérios do valor real ndo podem seelacionaveis com qualquer variavel
observada; como os desvios sao aleatorios, nenmwestidor deve ser capaz de,
consistentemente, encontrar acfes supervalorizatiasando quaisquer estratégias de
investimento.
Segundo Ross et al. (1995, p. 279) a hipdtese dean® eficiente (HME) apresenta
implicacdes para investidores e empresas:
“Como a informacéo se reflete imediatamente nosg,eos investidores s6 devem
esperar obter uma taxa normal de retorno. O comteetd da informacdo, ao ser
divulgado, ndo traz vantagem alguma a um investidopreco ajusta-se antes que
possa negociar a acdo com o uso da informacéo.
As empresas devem esperar receber o valor justtitdims que vendem. A palavra
justo significa que o prego que recebe pelos titulostidos é igual a seu valor

presente. Portanto, em mercados eficientes déatsapéio existem oportunidades

valiosas de financiamento de correntes de enganawvestidores.”

Através da Figura 1 pode-se identificar com malareza o impacto que uma nova

informacé&o pode trazer no preco de uma acao.

Figura 1: Reacéo do preco de uma acdo a uma novdanmacgao

A Preco da acdo em R$

Reacéo de mercado eficiente . .
Sobre-reagéo e corregéo

Reacéo lenta de mercado

™

Dia da divulgagéo da informacéo relevante

Fonte: Ross et al. (1995)

A figura acima demonstra as rea¢cdes de um meredaivamente eficiente e de um

mercado relativamente ineficiente, quando da emiggduma informacdo que provoca nos
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investidores uma acao imediata, incentivando-oemapcar ou vender titulos. Quando uma
informacé&o é publicada e seus investidores demaramar conhecimento da informacao, ou
poucos investidores adquirem inicialmente a infay@oa chamada entdo de privilegiada,
chegando ao conhecimento dos demais em um momesteripr, o efeito apresentado

diverge do eficiente, tendo uma reacgédo lenta decader o que neste caso caracteriza 0
mercado relativamente ineficiente.

Quando determinado mercado € considerado eficie@itegxiste custo de negociacéo
dos ativos; toda informacao relevante é dispomdéxda sem custo para os participantes do
mercado e todos os participantes concordam comggacdes que a informacédo disponivel
de preco acarreta para distribuicdo futura de poEaada ativo. Ao considerar que 0s
investidores sejam racionais, a Hipétese de Meré&dabiente supde que os precos de todos
os ativos refletem exatamente o valor presentefldees de caixas futuros esperados para
cada ativo.

Sendo assim, os investidores precificam as ac@ss, aumentos ou reducdes, de
acordo com os fluxos de caixa futuros trazidos laryaresente, ou seja, ha uma correlacéo

positiva entre os valores presentes liquidos do®$ de caixa e os precos das acoes.

2.1.2 Os Testes de Eficiéncia do Mercado

As formas de eficiéncia do mercado foram definidas Roberts (1967) e Fama
(1970) comoweak form, ou forma fracasemi-strong form, ou forma semiforte; etrong
form, ou forma forte. Segundo Ross et al. (1995, p.) 280sistema mais comum de
classificacdo considera trés tipos: informacéo speo de precos passados, informacao
publicamente disponivel e toda informacéo.”

Segundo Watts e Zimmerman (1986, p. 18-19), “oteseda Hipdtese de Mercado
Eficiente sdo geralmente classificados em categamaplas, que refletem o custo do tipo de
informacéo contabil usada para testar a eficiédoianercado”. Estas categorias sao trés,

apresentadas abaixo na figura 2:
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Figura 2: Testes da Hipotese do Mercado Eficiente

FORMA FORTE
Todas as informacdes
relevantes disponiveis
séo refletidas nos
precos de titulos.

FORMA FRACA
Os precos de titulos
refletem totalmente as
informacdes inferidas
pela seqliiéncia
historica de pregos.

FORMA
SEMIFORTE
Os precos de titulos
refletem todas as
informacbes
disponiveis

Fonte: Watts e Zimmerman (1986)

Para Fama (1970), na forma fraca de eficiénciaetigrros esperados sao formados
pelo conjunto de informacdes disponiveis, que s®r@ram refletidas nos precos. Assim,
exclui-se a possibilidade da existéncia de esti@éde negociacdo fundamentadas em
informacdes passadas capazes de promover ganliemos que excedam os de equilibrio,
ou seja, informacgdes contidas nos precos (ou retppassados ndo sdo Uteis para a obtencao
de retornos extraordinarios.

Na forma fraca, o conjunto de informacdes utilizagalo investidor € baseado em
eventos historicos, contendo apenas precos passadoacdes ou volumes de transacgfes
passadas. Estas informac¢des estédo disponivei®gdsdnvestidores a um custo muito baixo.
Os investidores que as utilizam ndo conseguem akternos em excesso Ou retornos
anormais através da analise de precos passadtisaie Rortanto, ndo sao Uteis na obtencao
de retornos extraordinarios para um investidor.gima uma estratégia de negociagdo que
recomende comprar uma agado quando seu prec¢o temindo strés dias consecutivos e
recomende vender uma acao quando seu preco teidloatiés dias seguidos. Essa estratégia
usa somente informacfes representadas por pre@sados. Nao usa qualquer outra
informacéao, tais como lucros, previsdes, anunoioiigdes ou dados de oferta de moeda.

Para Ross et a{1995, pg. 281), “um mercado de capitais € ditciexfte em termos

fracos, ou seja, que obedece a eficiéncia fracadguancorpora integralmente a informacéao



24

contida em precos passados.” A eficiéncia fracgpéesentada matematicamente do seguinte

modo:

Pe=P_1+R,+u (D

A equacdo (1) diz que o preco de hoje € igual aasdoniltimo preco observado com
0 retorno esperado da agdo mais um component@rabedtirante o periodo. O Ultimo preco
observado poderia ter ocorrido ontem, na semarsag@asou no més passado, dependendo do
intervalo de amostragem utilizado. O retorno esjer funcdo do risco do titulo e seria
baseado nos modelos de risco e retorno. O compoa&rdtorio é devido a nova informacéao
a respeito da agéo. Poderia ser positivo ou negativseu valor esperado € igual a zero. O
componente aleatorio de um periodo ndo tem rele@@oo componente aleatério de qualquer
outro passado. Portanto, esse componente nao igipeécom base em precos passados. Se
0s precos das acfes obedecerem a equacéao (lg;aloje se comportam de acordo com um
processo do tipo passeio aleatoremfom wallk. (ROSS et al., 1995)

A forma forte diverge da forma fraca no que coneeso conjunto de informagdes
publicadas, pois, na forma forte, nenhum investidode obter retornos extraordinarios,
devido ao fato de todas as informacdes serem dalgc aos investidores. Watts e
Zimmerman (1986, p.19) afirmam que “poucas pesespsram que esta forma de teste seja
consistente com os dados.”

Neste teste da forma forte, afirma-se que todasfasnacdes relevantes disponiveis
sao refletidas nos precos de titulos, ou melhore @s precos de titulos refletem
completamente informacfes privilegiadas, insider information como também todas as
informacdes disponiveis publicamente.

Segundo Ledo (2001, p. 100), “a forma forte pabestante dificil de ser provada, por
varias razbes, como segue:

a) Podem existir leis que controlem informagfes pepiidas obtidas por

insiders(p. ex., propriedade industrial).

b) Por definicdo, as informacdes privilegiadas na@cestisponiveis para o

publico, devendo ser dificil, observa-las e estiada-

C) N&o parece claro como as informacgdes privilegiguaeem ser totalmente

refletidas nos precos dos titulos, se elas sO edigmwniveis para um

pequeno segmento do mercado.”
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Encontra-se uma dificuldade para o teste de foronge,fdevido aos usuarios de
informacédo privilegiada ja terem obtido uma vantagsmmpetitiva e terem sido capazes de
ganhar retornos anormais com o0 uso destas infoesaghesmo que temporariamente.
Portanto, as informacdes relevantes deveriam ddicpdas o mais rapido possivel, de forma
a minimizar a possibilidade do uso de informacgdesi@giadas.

De acordo com Fama (1970), na forma semiforte deiéatia as informacdes
publicamente disponiveis ja precisam estar refistido preco da acdo. Assim sendo, 0s
precos nao refletem apenas o histérico passadop dambém todas as informacdes
disponiveis publicamente. Desse modo, nenhum iic@spode obter retornos anormais
baseados em informagBes publicamente disponivéstp \que 0S pregcos se ajustam
rapidamente a divulgacéo de novas informacdes.

A forma semiforte € um intermediario entre os ertre, forma fraca e forte, em que
0os precos dos titulos refletem todas as informaghgsoniveis publicamente. Nesta, 0s
investidores ndo podem conseguir ganhos super@ardgcro ajustado pelo risco, utilizando
qualquer informacao publica disponivel, como relagdanuais das empresas, anuncios de
distribuicdio de novas acdes, dentre outras. E impier enfatizar que no teste da forma

semiforte os precos sao ajustados rapidamentevas imdormacdes. (ROSS et al., 1995)

2.1.2.1 Os Testes de Eficiéncia de Mercado no Brasil

Bone e Ribeiro (2002), com o objetivo de apreseetiéncias adicionais sobre as
diferentes formas da hipétese de eficiéncia fracanercado brasileiro de acdes, a saber, a
previsibilidade de retornos baseados nos retorressaoos, e patamares de retornos
diferenciados por caracteristicas de dias de prédjaoda semana e préximos a feriados),
verificaram que todas as ac¢des do indice Ibovesalisadas, exceto Brasil PN, Ipiranga Pet.
PN e Souza Cruz ON, apresentam algum tipo de ola@ hipétese de eficiéncia fraca no
mercado de acles, seja ela devido ao efeito dsewgh@na, efeito feriados ou residuos auto-
regressivos.

Caldeira, Camargo e Pimenta (2005) argumentam dpgdéese de caminho aleat6rio
na formacéo dos precos de acdes em bolsas des/élorea questao importante em financas,

que ja vem sendo estudada ha algum tempo. Podestecdr o comportamento do mercado
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brasileiro, pois em todos os testes de previstikd elaborados, ha indicios de que no
mercado brasileiro a forma fraca de eficiéncia éecado é constatada.

Belo e Brasil (2006) investigam a assimetria infacional no mercado de capitais
brasileiro quando da convocacdo para a Assembléial Grdinaria (AGO) ou para a
Reunido do Conselho de Administracdo (RCA), dess® mp pauta conste a intencdo de
aumentar o capital, via subscricdo de ac¢fes, ondgudo anuncio da decisdo de aumentar o
capital, verificando-se a eficiéncia semi-forte mMercado e a assimetria informacional. Os
dados foram obtidos da Comissdo de Valores MolaiafCVM) e do banco de dados da
empresa de consultoria Lafis. Com base em pesde@adca e empirica, 0s autores
investigaram se ha existéncia de retornos anorqueisdo do anuncio de novas subscri¢cdes,
bem como de retornos anormais acumulados para uindpeanterior (—20 dias) e um
periodo posterior (+20 dias) em relacdo a datandoco. Os resultados da pesquisa sugerem
a existéncia de assimetria informacional no meracheloapitais brasileiro e a inexisténcia da
eficiéncia semiforte do mercado.

De Medeiros (2007) usando de estudo de eventotpstar a Hipdtese de Mercado
Eficiente e sua variante, a Hipdtese de Informdgé@erta (UIH), chegou a conclusdo que
nem a HME nem a sua variante UIH sdo sustentadasnercado brasileiro. O autor
evidenciou que had uma sobre-reac@wve(reaction para choques positivos e negativos,

sugerindo a prevaléncia de ineficiéncia institualon

2.1.3 CAPM — Capital Asset Pricing Model

7

O CAPM, conhecido no Brasil como Modelo de Preaifiio de Ativos é muito
utilizado para se estimar o retorno dos ativosra gaterminar o custo do capital préprio. E
um modelo convencional de precificacdo de ativas lqusca estabelecer uma relacao linear
entre risco e retorno. Através do modelo € possieedrminar a taxa de retorno requerida
pelo investidor que é representada pelo retorneradp de um ativo livre de risco mais um
prémio pelo risco ponderado pelo risco sistémieprasentado pelp da equacéo, que é a
inclinacdo da reta de regressdo e € positivamentelacionado com o retorno, ou seja,
guanto maior ¢ (risco sistémicq)maior sera o retorno exigido.

Esse modelo financeiro considera que as informagsé® disponiveis para todos os

investidores de forma igual (Hipétese de Mercadoiétite), e que eles possuem expectativas
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homogéneas em relagéo aos retornos esperadosvessrrentos. O modelo considera ainda
a existéncia de um ativo livre de risco e que r@ortpostos nem custos de transagao.

A férmula basica do CAPM pode ser descrita da sggdorma:
Ro = R+ B(Rm — Ry) @

Onde:

R, = taxa de retorno minima requerida pelos investgldeativo;

R; = taxa de retorno dos ativos livres de risco;

B = coeficiente beta, medida do risco sistemético (haersificavel) do ativo;

R,, = retorno da carteira de mercado;

A partir da formula (2) acima, depreende-se quetarre de uma acao € funcao de

um retorno de um ativo livre de risco mais um prepelo risco(R, — R) ponderado pelo
risco sistémico. Para uma carteira de mercadoggtar sujeita a apenas um risco sistematico,
pois 0 risco ndo sistematico € eliminado pela difieacédo, considera-se[®é igual a um,

como pode ser demonstrado algebricamente, a gar(i):

:B(Rm_Rf)sz_Rf 3)
_Bu-R .
ﬁ—Rm—_Rf--ﬁ— 4)

Segundo Ross et al. (1995) “uma propriedade @#ibé que o beta médio de todos os
titulos, quando ponderado pela proporcao do vaondrcado de cada titulo em relagéo ao da

carteira de mercado € igual a um”. Pode-se descdaveeguinte forma:
n
B =) By X W, 5)
j=1

Onde:
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Bm € W; representam respectivamente, o coeficiente bétao(isistematico) e a
participacdo relativa de cada ativo incluido naeta, eg,,, 0 beta da carteira. Porém, o risco
de um ativo isolado pode ser maior ou menor qugco da carteira de mercado.

Pode-se calcular o coeficienfeatravés de uma regressao, desta forma ele sera o

angulo de inclinacdo da reta do modelo, assim @searseguinte equacgao:

Ry—Rr=a+B(Rn—Ry) +u, (6)
COVy g

— a'*'m 7

B VAR, (7)

a=y—[FfXXx (8)

Ondea é a constante da regressao e € considerado oaébonecido além do prémio
pelo risco e ué o termo de erro aleatério. Segundo Assaf N1O32p. 256) “O parametro
linear da reta de regressao, denominado de cadkcmdfa, indica o retorno esperado em
excesso de um ativo, na hip6tese de o retorno eassa da carteira de mercado ser nulo”.

A regressao utiliza de dados historicos dos rewod@acédo, a qual se deseja analisar,
do retorno do indice de mercado utilizado e da taxa de risco, que geralmente é algum
titulo publico, em que seu retorno € a propria tdx@uros ofertada.

A outra forma de se calcular o coeficiente beta, ilizagdo de untbenchmarkdo
beta do setor no qual a empresa atua. Bstehmarkpode ser nacional ou internacional.
Neste caso, o0 beta do setor deve ser desalavanmadmf’ reflete a alavancagem financeira
de cada empresa. Sendo assim, utiliza-se o bet&etdo e o alavanca de acordo com a

estrutura de capital de cada empresa. Pode-sedsizecalculo da seguinte maneira:

Br =By x[1+(P/PL) x (1 —-IR)] )

Onde:

B = coeficiente beta de uma empresa que usa alavandageceira;
B.. = coeficiente beta desalavancaterichmark

P = passivos onerosos;

PL = patriménio liquido;
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IR = aliquota de imposto de renda.

O Beta de uma empresa incorpora 0 seu risco ecenOmifinanceiro. O risco
econdmico revela o risco da atividade objeto daresg(risco do negoécio), admitindo que
nao use capital de terceiros para financiar seussatAo decidir financiar-se também com
dividas (passivos onerosos), a empresa passarpanaoo risco adicional (risco financeiro) a
seus acionistas, 0s quais passam a demandar emoretmis elevado como forma de

compensar o maior risco assumido. (ASSAF NETO, 2003

2.2 Finangas Comportamentais

As origens da teoria comportamental nascem n@idie século XVIlI, derivadas de
estudos da psicologia das preferéncias, como Bir(bi38).

Segundo Lintz (2004) estudos como o de Bernoaliahstraram que a satisfagédo ou
utilidade gerada por um pequeno aumento de rigieezke a ser inversamente proporcional a
quantidade de bens previamente adquirida. Confatetalha Bernstein (1996), com essa
afirmacgao Bernoulli conseguiu explicar porque a=s;ps tendem a cair quando os produtores
passam a produzir mais e, principalmente, porgyseasoas tendem a ser aversas ao risco.
Desde entdo, essa linha, denominada utilitariaeamestrou de grande importancia em
diversos campos do conhecimento.

Neumann e Morgenstern (1944) aprofundaram o ctinck utilidade baseando a
analise nas preferéncias dos individuos com prém®srisco. A teoria apresentada,
denominada “teoria da utilidade cardinal”, atribmn nimero indice para a utilidade, com o
propésito de predizer, em situacdo de jogo, quetrativa um individuo escolheria dentre os
diferentes riscos, assim como diferentes prémissyraindo a hipotese basica que ele ira
buscar maximizar sua prépria funcéo de utilidade.

Kahneman e Tversky (1979) desenvolveram um apamento chave do conceito de
preferéncia dos individuos diante de situacfessd® através de estudos psicolégicos que
tentam refutar a teoria da utilidade cardinal. Kahan e Tversky perceberam que escolhas,
em situacdes envolvendo incerteza, apresentamsvéféitos psicoldgicos que precisam ser
analisados, ndo se podendo limitar a analise apgna®missa de aversao ao risco dos

investidores, como pressupde a teoria da utilidadéinal. Ha casos, por exemplo, nos quais
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a tomada de decisdo se mostra, ao invés de awemssca, propensa a este. Um exemplo
apresentado pelos autores: quando a decisdo er@idas ao invés de ganhos, as pessoas

mostram-se propensas por risco.

2.2.1 Arbitragem

De acordo com a Hipdtese de Mercado Eficiente,bdragem é o meio pelo qual
decisdes nao racionais sao revertidas. Quandoeoalyuma falha de mercado os arbitradores
sdo pecas chave para fazer com que o mercadoamitermal. Mas, para arbitrar, existem
custos e risco, 0 que pode inviabilizar a operaffeste modo, podem ocorrer bolhas no
mercado, de forma tal, que ndo compense a arhitrafpzendo com que isso continue
perdurando. Os seguintes riscos devem ser levand@sesideracao:

e O risco fundamental do ativo:Para que haja possibilidade de arbitragem, o ativo

substituto perfeito do ativo objeto de arbitragesuedestar disponivel,

e O risco proveniente de investidores irracionaisNoise Traders): Introduzido
por De Long et al (1990), € o risco de que umaodjdb de precos ja detectada
pelos arbitradores se torne ainda mais pronungiadzurto prazo. Uma vez que
existe a distorcdo causada por comportamentosonas, € possivel que esta
aumente ainda mais em razédo da continuidade desda$ comportamentos.
Neste caso, os arbitradores sofreriam severosiposjpor um periodo de tempo
que nao se pode determinar com precisdo, o quetiesk a acdo de arbitragem;

e Os custos de implementacdo da estratégidncluem-se, neste topico, o0s
chamados custos de transacdo, comissdes, taxagengdé entre os precos de

compra e de venda de um titulo (bid-ask spread}releutros.

2.2.2 Excesso de Confianca

Os seres humanos tendem a confiar demasiadamentsuasn convicgbes, sem
ponderar pela incerteza devida. As pessoas aarediize suas estimacdes em diversas

situagOes sao mais precisas do que realmente sao.
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Tversky e Kahneman (1974) explicam este fendmenexdesso de confianga como
decorrente do fato das pessoas utilizarem suasastas iniciais como uma ancora, 0 que
provoca um viés em suas estimativas de intervaadfianca. Os ajustamentos das ancoras
iniciais sao insuficientes, levando a intervalosdefianca pequenos demais.

Weinstein (1980) revelou em seu estudo que mai808e das pessoas pesquisadas
fantasiavam demais as suas habilidades e posaidelsg acreditando que podiam fazer

melhor do que realmente faziam.

2.2.3 Representatividade

Tversky e Kahneman (1974) pesquisaram sobre estdstiea, que gera vieses
relacionados com o0 uso da representatividade camoaf de simplificar a analise dos
problemas. Para os individuos que utilizam estai$teza, a probabilidade de ocorréncia de
um evento especifico esta relacionada a probatididie ocorréncia de um grupo de eventos
representados pelo evento especifico. Em outravnaal as pessoas tendem a pensar sobre
eventos ou objetos e a fazer julgamentos sobrebaksando-se em estereotipos previamente
formados.

Bazerman (2002) explica que os individuos tendemigmorar informacdes
objetivamente relevantes (medidas base) ao esimasbabilidade de um evento quando ha
outras informagdes descritivas que sdo fornecitiesmo quando estas ndo séo relevantes
para o problema.

2.2.4 Hipotese da Sobre-reacaodjverreaction Hypothesis)

Segundo a heuristica de representatividade, ostideees tendem a sobrevalorizar as
informacdes recentes, mais do que as anterioresageonderacao de probabilidade devida.
Deste modo, informagdes passadas sdao menospreradirimento das informagdes atuais.
Neste caso, os investidores tendem a ser maisstdisniQuando ha um choque positivo as
expectativas superam a racionalidade da informaggoe faz com que os precos subam mais

gue seus fundamentos e depois de algum tempo eetaareles. Quando ha choque negativo
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0 preco da acdo baixa mais do que deveria, é cenmevessem explosées momentaneas,
tanto para cima quanto para baixo.

Figura 3: Overreaction

Eventos Favoraveis Eventos Desfavoraveis

-1 i 1 k -1 il 1 k

Fonte: De Medeiros 2007

2.2.5 Hipotese da Sub-reacéo Wnderreaction Hypothesis)

E motivada pelo conservadorismo, no qual os indests se ajustam lentamente as
novas informagdes. E o contrario @werreaction ou seja, os investidores sdo pessimistas.
Sendo assim, quando ocorrem eventos favoraveisgroaao estabelece o preco abaixo do
ideal. Com o passar do tempo, ele vai aumentargalegar a um patamar considerado
razoavel e, quando acontecem eventos desfavoré@veigrcado é conservador e ndo baixa
tanto o preco e, a medida que o tempo passa, esge gontinua baixando até alcancar a

cotacao adequada.

Figura 4: Underreaction

Eventos Favoraveis Eventos Desfavoraveis

- -_‘_'_'_‘—-—._

. o 1' k . o 1' k
Fonte: De Medeiros 2007
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2.2.6 Hipotese da Informacéo Incerta Uncertain I nformation Hypothesis)

De acordo com Shachmurove (2006) as volatilidadssretornos tendem a aumentar
depois dos anuncios, principalmente depois de amgimegativos, mais do que 0s positivos,
isto é, uma consequéncia da aversao a perda gerdeaalguns investidores.

Brown, Harlow e Tini¢ (1988) propuseram inicialmem UIH com a finalidade de
fornecer uma versao mais flexivel e mais realistecélipotese de Mercado Eficiente (HME),
gue tem como uma de suas premissas a de que tidovesracional. Os autores apresentam
os investidores como: (i) sdo racionais no sentidoNeumann-Morgenstern (isto €, eles
maximizam a utilidade prevista) e ddo forma a etgie@s racionais; (i) sdo avessos ao
risco; (iii) o mercado incorpora rapidamente todafarmacao disponivel em precos seguros;
e (iv) as principais surpresas podem ser identiisacomo noticia boa ou m4a, todavia, a
extensdo de seu impacto em precos de mercado ainbadas noticias boas ou mas, 0s
investidores podem dar forma a distribuicdo cowndial das probabilidades para o retorno. A
UIH prediz entdo que, no momento apOs a nova irdQém, o risco e o retorno previstos das

empresas afetadas aumentam de maneira sistematica.

Figura 5: Uncertain Information Hypothesis

Eventos Favoraveis Eventos Desfavoraveis

P

-1 o 1 k -1 o 1 k

Fonte: De Medeiros 2007

2.3 Modelo do Valor Presente de Dividendos (Modelo dedgdon)

O Modelo de Gordon pressupde que o valor de umaesaE@ o valor presente da
soma dos dividendos do proximo periodo somados @gmeco final da acdo no mesmo
tempo, que nada mais é que a soma dos dividentlosdurazidos a valor presente (ROSS et
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al., 1995). Neste caso, temos a remuneracédo daisteiocque € o dividendo mais o lucro

econdmico, funcéo da variacao do preco da acdo demonstra (10):

_Div, P

= + 10
T 14+r 147 (10)

Onde:

Div, = dividendo a ser pago ao final do ano;

P, = é o preco esperado para esta mesma data;
P, = € o valor presente do investimento na acao;
r = taxa de desconto.

Este modelo pressupde o interesse dos acionistasspos dividendos e que o preco
da acédo no tempo t seria funcdo dos dividendogdsitlA taxa de desconto do fluxo de
dividendos deve ser a que melhor demonstra o destiportunidade do acionista, ou seja, 0
custo do capital proprio, que pode ser calculadizartdo-se o0 CAPMapital Asset Pricing

Mode). O modelo de dividendos pode ser descrito dadabaixo:

_ Dby D,  Divy - _ > Div, "
S T R s P (oL D

Onde:
P, = valor presente dos dividendos;
Div, = dividendo a ser pago no ano

r = taxa de desconto (Custo do Capital Proprio).

A equacao (11) acima representa um modelo quei@gdplindependentemente de os
dividendos esperados estarem em nivel crescentstacde ou variavel, porém pode ser
simplificado de acordo com cada situacao.

O valor de uma agédo com dividendo constante é pgado
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P = Div, N Div, 4 Div, - Div 12
T 14r Q412 (A+71)3 Cor (12)
Nesse caso, supbem-se gD&,=Div, = ... = Div. Isso ndo passa de uma aplicacdo

da férmula da perpetuidade (Rossakt1995). Segundo Weston e Brigham (2000, p. 275),
“um titulo que se espera que pague uma quantidariesa cada ano para sempre é chamada
de perpetuidade. Portanto, uma acao de crescimerae uma perpetuidade.”

De acordo com o modelo de Gordon o valor de uma& a&gén crescimento de

dividendos a uma taxa constagteé:

_ Div  Div(l+g) Div(l+g)® Div(l+g)° _ Div
147 (1+1r)? 1+7r)3 (1+nr)t r—g

(13)

Py

Onde:

P, = valor Presente dos dividendos;

Div = dividendo por ac&o no final do primeiro periodo;
r = taxa de desconto (Custo do Capital Proprio);

g = taxa de crescimento.

Para Ross et al. (1995, p. 105), “esta € a fornddavalor presente de uma
perpetuidade crescente que determina o valor deagéw com dividendos crescentes a uma
taxa constante.”

Para se alcancar o valor de uma agdo com crescnvaniavel de dividendos é
necessario fazer o calculo por etapas, utilizarslédemulas anteriores quando necessario,
visto que uma férmula especifica seria muito comgle

Segundo Weston e Brigham (2000, p. 277), “devenserdrar os dividendos futuros
esperados, calcular o valor presente de cada patmamde dividendo e, entdo, somar estes
valores presentes para encontrar o valor da af@sta forma, o valor constitutivo da acao é

igual ao valor presente de seus dividendos futesperados.
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2.4 Juros sobre capital préprio

No Brasil, existe um instrumento, os juros sobgatahproprio, que sdo uma forma de
distribuicdo de dividendos. De acordo com a leBB49/95, os juros sobre capital proprio
(JCP) surgiram como alternativa de remuneracaoagitat préprio investido na atividade
produtiva. Esta lei permite que a empresa dedujaros pagos aos acionistas nos calculos
do imposto de renda e contribuicdo social, masa [80, deve-se observar os seguintes
limites:

a) nao se deve exceder a variagéio rata dia da Taxa de Juros de Longo Prazo

(TILP);

b) a aplicacdo do percentual de variacdo da TJLP niodue sobre o valor do
patriménio liquido ndo podera exceder a 50% do meéor entre o lucro
liquido correspondente ao periodo base do pagandestquros e o saldo dos
lucros acumulados e reserva de lucros de periodes@es.

Os juros sobre capital proprio sujeitam-se a iédia do imposto sobre a renda retido

na fonte a aliquota de 15%, na data do pagamerdo otédito ao beneficiario.

O valor dos juros pagos ou creditados pode sertadpuao valor do pagamento do
dividendo obrigat6rio, previsto no artigo 202 da das S.A.

Desta forma, quando utilizado o Modelo de Gordomapeastimativa do preco
fundamental de ativos no Brasil, os JCP’s devenc@asiderados como forma de distribuicéo

de dividendos.

2.5 Bolhas de precos no mercado de capitais

2.5.1 Teoria

Tradicionalmente, a teoria econbmica pressupde apieindividuos seguem 0s
principios da racionalidade e tomam decisfes levasempre em conta o conceito de
maximizacdo do valor. Contudo, cabe questionarsseeestidores se comportam de forma

perfeitamente racional. Segundo Caselani (20035426):
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“Frequentemente, os agentes econdmicos séo vistoe mdividuos racionais. A
racionalidadepresume pessoas dotadas de um modelo de tomadecid@adbem
definido, que permite julgar a melhor dentre vasksernativas de escolha, levando-
se em conta conceitos como utilidade e maximizdeaealor. Em outras palavras, a
decisdo de um agente racional sé é efetuada apienderacdo dos custos e
beneficios associados a diversas alternativgsUm.dos exemplos mais marcantes
de uma possivel irracionalidade dos mercados feieo&e € a ocorréncia das
chamadas bolhas especulativas. Uma bolha espeeulatdrre quando os pregos
dos ativos negociados em um dado mercado sofrem fartex valorizagdo ou
desvalorizacdo sem que tal movimento reflita, denéorazoavel, “o valor justo”
desses ativos. Ou seja, as bolhas especulativatvem; em maior ou menor grau,

um movimento artificial dos precos.”

Um processo de bolha especulativa segundo S{RI€0, p. XIV), pode ser definido

como “[...] uma situacdo em que 0s precos altos sf&bentados em grande parte pelo
entusiasmodverconfidencedos investidores e ndo por estimativa consisteéatealor real.”
A teoria de finangas comportamentaigtiavioral financk € uma importante base para o
estudo de bolhas de precos, devido a consideragfidathas cognitivas dos agentes de
mercado, fator determinante na existéncia de eafre&s$ irracionais que superam o valor
fundamental dos ativos.

De acordo com Shiller (2002) “o modelo f@edbacké a razdo para a existéncia de
bolhas de precos.” Uma alta especulativa de pregogerar ganhos substanciais para alguns
investidores, acaba por chamar a atencdo do merPadsua vez, o entusiasmo do mercado
aumenta a demanda por ativos em alta. Finalmergem@nto da demanda faz crescer ainda
mais o tamanho da bolha. O mecanismo feedbackacaba por gerar um otimismo
exacerbado, o que amplifica 0 movimento de alta atdgos, eliminando desta forma,
qualquer racionalidade na tomada de decisdo emarelaos investimentos por parte dos
agentes de mercado, sejam eles especialistas ol5edm mecanismo deedbacknao for
contido, chega-se ao ponto em que 0S precos n&pothis ser sustentados, 0 que causa o
estouro da bolha. (SHILLER, 2002)

Sornette (2004, p. 282-283) argumenta que “afdstias bolhas financeiraxceshes
tem se repetido ao longo dos séculos, nas maisediés localidades, desde a famosa bolha
das Tulipas em Amsterdd, no ano de 1636, quase rsmmhuma alteracdo em suas
caracteristicas globais.” O mesmo pesquisador eruciaco possiveis estagios, que vao

desde a formacao da bolha até seu estouro:
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1. A bolha comecga suavemente com algum aumento daugiode venda (ou
demanda para alguntwmmodity em contrapartida com um relativo aumento no
otimismo do mercado.

2. A atracdo por investimentos com bons ganhos pa@isndevando o aumento dos
investimentos feitos por investidores internacisnaom nOVOS recursos,
inflacionando os precos.

3. Em relacdo a 2, ha a atracdo de investidores msofoicados e, em adicao,
diminui-se as margens de ganho, a qual aumentmantka por acbes mais rapido
do que a taxa real de juros de mercado.

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

5. Como os precos aumentaram muito, o numero de riavestidores entrando no
mercado especulativo diminui e o mercado mergulbman fase de grande
nervosismo, até o ponto em que a instabilidadesélada e o mercado entra em
colapso.

Este cenario se aplica ha todas as quebras deadoerincluindo algumas antigas
como a de Outubro de 1929 nos Estados Unidos,ajumiisiderado a época como de bons
investimentos potenciais tanto para os investidov@sionais quanto internacionais. Em
complemento, o conceito de “Nova Economia” foi usadpiosamente nas midias ao longo
do tempo, remanescente em varias outras fases, canalcrashda bolha da “Internet” e
da bolha Imobiliaria nos Estados Unidos. (SORNETAWD4)

Inicialmente, é importante separar o conceito gfeeulacdo da ocorréncia de bolha
no mercado. A esséncia dos movimentos do mercatk seus diversos agentes reside na
existéncia da especulacdo. Por exemplo, quandmwestidor decide transferir seu dinheiro
de um fundo de acdes para um fundo de renda fixgoele estar especulando com a alta nas
taxas de juros. E a existéncia de especulacio entagentes econdmicos que faz com que
ocorram movimentos de compra e venda de ativosercado. Um movimento especulativo
exacerbado leva a formacdo de bolhas. Entretam@ wez que a especulacdo € uma
caracteristica inerente aos mercados, ndo deveistarsempre como algo irracional e que
leva a formacéo de bolhas. (CASELANI, 2003)

De acordo com Martiat. al(2004) “A constatacdo empirica mais direta € Eggee
considera como sendo bolha uma alta persistentepebir®s de um ativo por um tempo

suficientemente longadlly), seguido por colapso dos mesmosg¢h”. Na historia existem
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alguns casos classicos, as bolhas das tulipas laaddoocorrida no século XVII e as bolhas
daLondon South Sea CompamylaMississipi Companyo século XVIII.

De acordo com Smith et al. (1988), “o valor coreedie uma determinada acao
converge para um valor que equivale ao fluxo deldidos esperados dessa acéao trazidos ao
valor presente e procedendo-se ao ajuste de acordoo risco inerente a agdo.” Supondo
racional a expectativa dos investidores quantetwno das a¢des e partindo do pressuposto
de que os mercados sao eficientes, alteracéesregsspdas acoes somente seriam possiveis
diante de novas informacgdes que fossem capazdsedar @ expectativa dos investidores. O
valor presente do fluxo de dividendos esperadosriipdo fator de risco ajustado relativo a
acdo, o qual pode sofrer desvios de acordo com@ektivas dos investidores. Entretanto,
tais desvios, embora possam se sustentar por liodpete tempo em razédo das diferencas de
expectativas dos investidores tendem a desaparngosr,a incerteza quanto aos ganhos
superiores aos valores esperados faz com que bibeiguseja restabelecido. Dessa forma, a
teoria dos mercados eficientes afasta a possitdidia arbitragem, ou seja, ndo sao possiveis
ganhos acima dos esperados.

Em esséncia, o valor fundamental de um ativo degerao valor presente dos
dividendos futuros esperados (Modelo de Gordon3o@sta relacdo desvie no longo prazo,
pode haver componentes de bolhas na formag&o do gos ativos.

2.5.2 Valor Fundamental e Componente de Bolha

De acordo com Lucas (1978), “o valor fundamentaligi@ acdo é o valor presente de
todos os fluxos de caixa futuros que o titulo projpme. A divergéncia entre o preco real e o
preco fundamental de um ativo financeiro pode sarsada por um processo de bolhas
especulativas”.

Santoni (1987) argumenta que, “bolhas especulatdérascaracteristicas especiais, sdo
persistentes, sistematicas e aumentam a distamq@eedo de seu valor fundamental.”

Brooks e Katsaris (2003) demonstram que o Modelddedendos Descontados
determina que o valor fundamental de uma agaoassefana de todos os dividendos futuros

descontados:
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Z‘” 1
f_

Onde:

p[: preco fundamental no tempo t;
d; = dividendo no periodo t;
i = taxa de desconto de mercado; ou alternativametateaaequerida de retorno;

E; = operador de valor esperado.

Entretanto, quando o valor atual desvia de seu #aholamental, pode-se se descrever
desta forma:

pf =pl + b +u, (15)

Onde:
p#= valor atual da a¢do no periodo t;
b, = componente de bolha ou componente de desvio;

u; = termo aleatdrio de erro.

O componente de bolha causa uma divergéncia posithé precos em relacdo aos
seus valores fundamentais. Quando ha bolhas despres investidores observam que o0s
precos das acdes estao supervalorizados, mas msfegem de suas posicdes no mercado,
porque o componente de bolha Ihes oferece o midenmetorno exigido. Dados demonstram
que, antes da crise de Outubro de 1987, 70% dosstideres privados e 85% dos
investidores institucionais tinham conhecimento qiee havia uma sobrevalorizagdo do
mercado acionario, mas nao liquidavam suas pos{@ROOKS, KATSARIS; 2003).

Para uma bolha especulativa racional existir, opmmante de bolha da equacgéo (15)
deve acompanhar, no minimo, a taxa de retornod&{g@). Isso significa que a arbitragem
nao possui influéncia no componente de bolha doopatual, portanto a bolha no periodo

t + 1 deve satisfazer a relagao:

Ei(beyq) = (1 +0)b, (16)
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Em relacdo a expectativa racional, a equacdo (b6 ser desenvolvida para o
componente de bolha no periddo

_ E¢(bey1)

be = (1+10)

(17)

A equacdo (17) demonstra que a bolha no peripddeve ser o valor futuro
descontado da bolha no periadd, desde que o preco do periddgeja funcdo de todos os
seus fluxos futuros de caixa. A condicdo dada pelmcao (16) determina a auséncia da taxa
livre de risco (custo de oportunidade), e assegua 0os componentes de bolha sejam
descontados a mesma taxa de crescimento. Assumuglba um valor inicial para a bolha,

by, pode-se descrever a equacao (18) para a bolpericalot=0:
b, = by(1 + i)t (18)

Das equacg0es (14), (15) e (18) pode-se visualirar q
a _ N 1 N\t
pr = ZmEt(ng) +bo(1+ )" +u, (19)
g:

Ainda de acordo com Brooks e Katsaris (2003), ae#jol (19) descreve o efeito que o
componente de bolha tem sobre o pre¢o da acaorimalpe O preco real no periodalifere
do preco fundamental (Modelo de Dividendos Desawsp pelo segundo termo do lado
direito da equacao. Uma bolha especulativa raciexiate quando o componente de bolha no
preco atual cresce a mesma taxa de retorno requeld investidor.

Partindo-se de (14) e dividindo-se ambos os ladose@uacdo pelos dividendos

correntes, tem-se:

f [ee]

b 1 (dt+g)

— = E 20

d, Zl(1+i)g td, 20
g:

A equacéao (20) restringe o valor fundamental daceng@reco-dividendo, tornando-o

dependente do crescimento descontado dos dividel@hs a taxa de crescimento dos
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dividendos seja estacionaria, o indice preco-diddetambém o sera, independentemente da
taxa de desconto.
Aplicando-se o operador de logaritmo natural emasds lados de (20), obtém-se:

Pl —di=i+dug—d (21)
ou;

f=i+d 22
Py =1 t+g (22)

Ondep[ , dryg €1 representam respectivamente, os logaritmos natdmpreco das
acOes, dos dividendos e do retorno exigido. As @ipsm(21) e (22) indicam a existéncia de
uma relacao linear entre precos de acdes e dividengie podera ou ndo ser estacionaria. A
estacionariedade do dividendo significa que osgweagdo se afastam dos seus valores
fundamentais ao longo do tempo.

A descoberta de que muitas séries econdmicas ecéitas podem conter uma ou
mais raizes unitarias fomentou o desenvolvimentiedi@a da analise de séries de tempo nao-
estacionérias. Engle e Granger (1987) mostraranuou@ecombinacgédo linear de duas ou mais
séries ndo-estacionarias pode ser estacionartal &embinagéo estaciondria existir, as séries
nao-estacionarias sédo ditas cointegradas. A comdndinear estacionaria é chamada
equacao de cointegracdo e pode ser interpretada oom relacdo de equilibrio de longo
prazo entre as variaveis. O propoésito do testeodtgegracdo € determinar se um grupo de
séries ndo-estaciondarias sao cointegradas ou nao.

A existéncia de cointegracdo entre os precos dassag os dividendos € testada da
seguinte maneira: inicialmente, utiliza-se o tedid- (Augmented Dickey-Fullede modo a
verificar se as séries de precos e de dividendosl(@4', condicdo necessaria para a
cointegracdo; depois € rodado o seguinte modelo,avariaveis em logaritmo natural, para

0s testes setoriais e de mercado (representade ipelices):

Dit = o + Bd;; +u; (23)

! Uma sérid(1) é aquela que contém uma raiz unitaria e queisareser diferenciada uma vez para se
tornar estacionaria, isto KQ). (BROOKS, 2002)
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Onde:

pi+= preco da acd” no tempd;

@,= constante da regressao;

B= coeficiente de inclinacédo da reta de regressao;

d; .= dividendo da empresa “i” no tempo

u,= residuos da regressao.

O efeito da relacéo de longo prazo pode ser evidéndestando os residuos de (23),
para que as variaveis sejam cointegradasdeve ser estacionario, ou se|)), caso
contrario, seu, for I(1), ndo ha cointegracdo. Para dar mais seguraocdesie de
cointegracdo, serdo utilizados dois métodos: e testgle e Granger (1987) e o teste de
Johansen (1988), que estéo descritos na metodologia

O método utilizado consiste em testar a existédeiaointegracdo entre o preco das
acOes e os dividendos pagos sobre estas acOesteBttesera feito setorialmente e no
mercado como um todo. Se houver bolhas no merceidn&io no periodo, ndo existira
cointegracdo entre as variaveis, indicando quer@sop das acdes ndo estdo sendo baseados
em seus fundamentos.

Buscando aumentar a robustez dos resultados, dlizado, um teste de causalidade
Granger (1969) entre os precos das acOes e oddod. Espera-se que, se 0s pregos das
acoes basearem-se nos fundamentos, isto €, natemtias, entdo os dividendos devem
causar (preceder) os precos, € ndo ao contrari@nm?messe caso € necessario que as
variaveis Ibovespa e Dividendos estejam transfoamanAlogs (variagdo dos logaritmos),
pois o teste de causalidade de Granger baseia-semetadologia VAR (Vetores

Autoregressivos), e requer que as variaveis subaseto teste sejam estacionarias.

2.5.3 Evidéncias Empiricas

Wu (1997) partindo da suposi¢céo de que bolhas akgir@s racionais podem ajudar
a explicar o excesso de volatilidade dos precosagass, tratou a bolha como um vetor fixo
nao-observado no modelo de espacos fixos, queirdagst utilizando o filtro de Kalman.

Foram encontrados componentes de bolhas para wstasaial por¢do dos precos das acoes



44

nos Estados Unidos. O modelo mostrou boa capacidedeevisao, especialmente durante
bull e bearmarketsneste século.

Taylor e Peel (1998) sugeriram um teste robusta pao existéncia de cointegracao,
baseados no trabalho de Im (1996). Segundo os ipadgues, o teste pode ser mais
apropriado para a presenca de colapsos provocaddm®inas do que o teste padrao baseado
nos minimos quadrados ordinarios. Eles demonstranaendo a andlise de Monte Carlo, a
boa performance do teste que € capaz de diferesmcarersdao a média de séries explosivas,
partindo dos fundamentos. Aplicando o teste, negsqw das acdes e dividendos, no periodo
de 1871 a 1986, foi constatada a cointegracédo estiuas seéries, rejeitando a hipotese de
presenca de bolhas no mercado acionario norte-caneri

Bordo e Jeanne (2002) identificarémomse crashes comparando a média mével das
taxas de crescimento nos precos dos ativos condamistorica de longo prazo, no periodo
de 1970 a 1998. Osoomse crashessado identificados quando a media mével de 3 amos d
taxa de crescimento do ativo declina em relacaataovalo de confianca definido, com base
na série histérica e no periodo analisado. Elemidh os episodios deoons ecrashes
comoboons seguidos pacrashesnéo iniciadas ha mais de um ano do fimbdom Nos 15
paise$ analisados foram encontradosbdms destes, 10 foram seguidos poashes entdo
a probabilidade de ulmomser seguido de quebra, segundo este estudo, 5&@%e

Brooks e Katsaris (2003) argumentam que, nos auentes, uma divergéncia entre
0s precos das acdes e dividendos na Bolsa de Lotetresido observada. Eles examinaram
se esta divergéncia pode ser explicada pela egiatéle bolha expeculativa. Trés diferentes
metodologias foram utilizadas: testes de variarestes de especificacdo de bolhas e testes
de cointegragcao, baseados nos dadeposte ex-ante Foi evidenciado que os pre¢os das
acOes divergem significativamente dos dividendogéeada de 1990 e esta divergéncia tem
todas as caracteristicas de uma bolha especulativa.

Para Brenner (2004) existem multiplas bolhas noecades financeiros dos EUA,
pois 0 crescimento da economia norte-americanaitiosos trés anos dependeu delas, em
larga medida. Ha, claramente, uma bolha nos mescddmcdes, causada pela reducdo das
taxas de juros de curto prazo p€kederal Reservébanco central dos EUA) a niveis jamais
vistos desde 1958; a relacdo entre preco e ludie) (@as acdes que integram o indice
Standard & Poor's 500 (S&P 500) é de 30 para unE(BRER, 2004). Esse numero é mais

2 Alemanha, Austrdlia, Canad4a, Dinamarca, EspanktadBs Unidos, Finlandia, Franca, Holanda,
Irlanda, Italia, Japéo, Noruega, Reino Unido, Saéci
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de duas vezes superior a norma histérica e séufmerado em duas ocasides no passado
durante o pico da bolha das a¢des, no final dos @@pe pouco antes doashde 1929.

Martin et. al (2004) constataram a presenca de bolhas espeeslaticionais no
Brasil, a partir da identificacdo de mudanca démeglo processo de geracdo de retornos no
mercado brasileiro de acdes na BOVESPA, para ogeqmpos Plano Real (julho de 1994 a
marco de 2004). O modelo utilizado foi o de regimesonversdo markovianos, que permite
identificar a estrutura ndo linear dos dados sejaréacdo a média condicional, seja em
relacdo a variancia condicional. Como resultad@auwsres encontraram que a dinamica do
processo de geracao dos retornos pode ser desamiafuncdo de dois regimdsull e bear
markets Estes ciclos, porém, puderam ser decompostos wtrosociclos, fases iniciais e
finais do ciclo de crescimentbyll) e de quedabgar. Esta decomposi¢cdo mostrou-se mais
coerente com o conceito de bolha especulativa,uab lth uma relacdo nao linear entre o
preco das acdes e os seus fundamentos.

Sornette (2004) utilizando-se de métodos da ecsinafi como a lei de poténcia
combinada a uma funcao log-periodica, validadaumaa analise espectral, encontrou bolhas
especulativas nos mercados latino-americanos dicasia Na America Latina, foram
encontradas quatro bolhas na Argentina entre 198898, uma no Brasil em 1997, duas no
Chile entre 1991 e 1999, duas no México entre 99999, duas no Peru entre 1993 e 1994,
e apenas uma na Venezuela entre 1994 e 1999. Mafékaim encontradas duas bolhas no
periodo de 1991 a 1999, na Indonésia e na Coréima bolha na Malasia, Filipinas e
Tailandia.

Engsted e Tanggaard (2004) construiram um testoadistrappara bolhas racionais
nos precos das acdes que ndo requer uma espefidatalhada de um modelo de equilibrio.
O teste é baseado no fato de que se ndo ha balhamjancia da razdo entre precos e
dividendos pode ser decomposta em covarianciag @néco/dividendos, crescimento dos
dividendos futuros e retorno das acoes, respecéimten O teste foi aplicado no mercado
americano no periodo de 1871 a 2002. Foi feito sietede raiz unitaria na série
preco/dividendo em contraste a pratica padrao.tioaconsidera a alternativa explosiva em
adicdo a alternativa de estacionariedade. O relsuttamonstra que até a década de 1980 nao
ha fortes indicios de bolhas no mercado acionarerigano. Entretanto, pela inclusao de
dados até a década de 1990, h4 evidéncias de lesipesulativas.

Gonzalez (2006), baseado na metodologia do testeideegracéo entre dividendos e
precos das acOes utilizando o indice IBEX35, comgtgque os precos do mercado de acoes

espanhol ndo divergem significantemente de seasesmfundamentais, rejeitando a hipétese
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de que ha bolhas especulativas racionais nesteadwerd amostra deste estudo compreendeu
o periodo de janeiro de 1990 a outubro de 2008ljzahdo 166 observacdes para cada série.

3. METODOLOGIA

Segundo Fachin (2001, pg. 27), a metodologia dguyes € uma ferramenta do
conhecimento que fornece aos cientistas de qualfresr, orientacdo geral que facilita
planejar uma pesquisa, formular hipéteses, coordienastigacdes, realizar experiéncias e
interpretar resultados. De maneira geral, afirmautora, “metodologia de pesquisa é a
escolha de um elenco de procedimentos sistémicosrentes que devem ser empregados até
se chegar a demonstracdo dos resultados desejaHsete” elenco de procedimentos,
entretanto, tem relagdo direta com o ramo das iei€ne também com o objeto a ser
pesquisado; nem sempre sua aplicacdo é a mesmdogdagos tipos de estudos. Fachin
(2001, pg. 28) afirma que isso explicaria a vamedde metodologias e seus procedimentos, a
relativa independéncia dos diversos ramos cieatifie a auséncia de uma metodologia
universal, aplicavel a todas as areas das ciéncias.

Romero apud Fachin (2001, pg. 29), por sua vez, define metmgal como “o
instrumento que outorga ao saber a sua firmezaaa®eréncia, a sua validade, € como o
principio organizador e a sua garantia”. Romeroadm ainda que, para proporcionar tais
beneficios, a metodologia deve ser analisada, fuedtada e, mais importante, selecionada
de acordo com a natureza especifica do probleraaiav&stigado.

Para que os objetivos propostos sejam alcancadgmegou-se nesta dissertacao a
metodologia positivista, método que Martins (198d, 60) define da seguinte forma: “As
pesquisas positivistas descritivas buscam a déscritas caracteristicas de determinada
populacdo ou fendmeno, bem com o estabelecimentlalges entre variaveis e fatos”.

Pela metodologia positivista, o tratamento de daélosaracterizado pelo uso de
técnicas estatisticas e a validacdo dos resultéd@poiada nos niveis estatisticos de
significancia. O estudo da relacdo entre variastefrendentes e independentes, por sua vez, €
utilizado para explicar concepc¢des de causalid8dé. a abordagem positivista, admite-se
também que o futuro € a continuacdo do passade eanclusdes decorrentes de estudos

amostrais podem ser generalizadas para a populsigeRTINS, 1994)
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A metodologia de pesquisa utilizada nesta pesgp@#e ser esquematicamente

representada conforme demonstra a figura a seguir:

Figura 6: Metodologia de pesquisa

Identificacdo Definicao dos Formulacao Selecdo da
do problema > objetivos da » das hiptteses » amostra a ser
da pesquis pesquis estudad
Aplicacdo da metodologig Execucgdo dos testes de Emisséo de conclusdes sobie
p| de teste sobre os dados »/  hipotese através de » 0 problema investigando as
amostrais técnicas estatisticas hipéteses formuladas

Fonte: Méalaga (2005).

3.1 Selecdo da Amostra do indice

O periodo amostral foi de janeiro de 1994 a dezendler 2007 e a frequéncia dos
dados utilizados é mensal, englobando, portantavies®s.

O indice Bovespa (Ibovespa) foi utilizado coproxy para o pregco meédio das acdes
negociadas na Bovespa representando o mercadddgibnasileiro. Aproxy para o indice
de Dividendos foi obtida pelo somatério da multpgao da quantidade tedrica de cada acéo
participante do indice Ibovespa pelo dividendo @lar pago no més. Sendo assim, foram
colhidos os dados do Ibovespa e dos dividendossppgo cada agdo no periodo estudado,
assim como a composicdo da carteira do lbovesmatému validade de um quadrimestre,
totalizando trés carteiras por ano, quarenta e dogeeriodo analisado, para a construcédo do
indice de Dividendos. Os dados para as duas Simsespa e Dividendos) foram obtidos na
base de dados Economatica® e as carteiras te@dcdsovespa foram obtidas da Bovespa,

apos solicitacdo especifica.
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3.2 Selecdo da Amostra dos Setores

O periodo utilizado para a selecéo dos setores fimesmo citado no item acima (1994
a 2007 - dados mensais). A divisdo por setoresaddat aquela utilizada pela Economatica®,
que divide o mercado aciondrio brasileiro em 20rest Em funcéo da falta de dados, trés
setores foram excluidos, séo eles: Agro e Pesdayaée e Dados e Transportes e Servigos,
sendo assim a amostra setorial ficou composta damwmnstra a tabela 1.

As acdes das empresas que compdem os setores escathidas de tal forma que, no
periodo de 1994 a 2007, contivessem o minimo desdadcesséarios para serem feitos os
testes de Cointegragcédo e Causalidade Granger, sgied@s que nao atendiam este requisito
foram excluidas. Em funcdo da falta de dados pao,aglguns setores ficaram com baixa
representatividade, como é o caso de Construcadgres)6,1% e 17,1% respectivamente; 0os
setores com maior relacdo amostra/populacdo foramerktdo, Maquinas Industriais e
Petréleo e Gas, com 80%, 60% e 50%, respectivam&amado todos os titulos dos
diferentes setores, obtém-se a amostra total dad@ss, sendo a populacéo nos 17 setores de

498 acdes e a representatividade da amostra egaoedgpopulacéo ficou em torno de 27%.

Tabela 1: Setores amostra e populacéo

N° Setores Amostra Populacdo % amostra/populagéo
1 Alimentos e Bebidas 7 35 20,0%
2 Comércio 6 19 31,6%
3 Construcdo 2 33 6,1%
4 Eletroeletronicos 4 14 28,6%
5 Energia Elétrica 12 60 20,0%
6 Financas e Seguros 18 55 32,7%
7 Magquinas Industriais 3 5 60,0%
8 Mineracgdo 4 5 80,0%
9 Minerais ndo Metélicos 1 5 20,0%
10 Outros 14 82 17,1%
11 Papel e Celulose 5 11 45,5%
12 Petroleo e Gas 7 14 50,0%
13 Quimica 9 24 37,5%
14 Siderurgia & Metalurgia 14 40 35,0%
15 Telecomunicacdes 13 35 37,1%
16 Téxtil 9 37 24,3%
17 Veiculos e pecas 8 24 33,3%
Total 136 498 27,3%

Fonte: Banco de Dados Economaética®, data-bas&.28@8.
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3.3 Metodologia do Ibovespa

Segundo a Bovespa, o Ibovespa é o valor atualmeeda corrente, de uma carteira
tedrica de acdes constituida em 02/01/1968 (vaeebl100 pontos) a partir de uma aplicacao
hipotética. Supde-se ndo ter sido efetuado nenhuwesiimento adicional desde entéo,
considerando-se somente os ajustes efetuados enré&exa da distribuicdo de proventos
pelas empresas emissoras (tais como reinversawideraios recebidos e do valor apurado
com a venda de direitos de subscricdo, e manutemghgarteira de acdes recebidas em
bonificacdo). Dessa forma, o indice reflete ndmapeas variacdes dos precos das agbes, mas
também o impacto na distribuicdo dos proventosjeeonnsiderado um indicador que avalia
o retorno total de suas acbes componentes. Pata dée divulgacdo o Ibovespa, sofreu
algumas divisdes ao longo do tempo, que ndo aierar metodologia de calculo do indice,

como demonstra o quadro 1 abaixo:

Quadro 1: Ajustes no Ibovespa

Divisores Datas Divisores Datas
100 03/10/1983 10 21/01/1992
10 02/12/1985 10 26/01/1993
10 29/08/1988 10 27/08/1993
10 14/04/1989 10 10/02/1994
10 12/01/1990 10 03/03/1997
10 28/05/1991

Fonte: www.bovespa.com.br

Em termos de liquidez, as ac¢Bes integrantes daimateodrica do indice Bovespa
respondem por mais de 80% do numero de negdéciasveldme financeiro verificados no
mercado a vista (lote-padrédo) da Bovespa. As em@presiissoras das acdes integrantes da
carteira tedrica do indice Bovespa sdo responsamisnédia, por aproximadamente 70% do
somatorio da capitalizacdo bursétil de todas agesap com agcbes negociaveis na Bovespa.
A Bovespa calcula seu indice em tempo real, coreide os precos dos ultimos negdcios
efetuados no mercado a vista (lote-padrdo) comsacdeponentes de sua carteira. Sua
divulgacao é feita pela rede de difusdo da Bovesigenbém retransmitida por uma série de

vendors sendo possivel, dessa forma, acompanhdme seu comportamento em qualquer

3 As informac6es desta secdo estédo baseadas napBdvwesw.bovespa.com.br)
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parte do Brasil ou do mundo. O Ibovespa é o unaoiddicadores de performance de acbes
brasileiras a ter um mercado futuro liquido (um dwsores mercados de contrato de indice
do mundo).

A participacdo de cada acdo na carteira tem meldg@&ta com a representatividade
desse titulo no mercado a vista — em termos de noidee negdécios e volume financeiro —
ajustada ao tamanho da amostra. Essa represafddtvié obtida pelo indice de

negociabilidade da acéo, calculado pela seguinteui@:

(24)

Onde:

IN = indice de negociabilidade

ni = nimero de negdcios com a a¢ao “i” no mercadota {liste-padrao);

N = namero total de negécios no mercado a vista da&mv (lote-padréo);

vi = volume financeiro gerado pelos negdcios com a d¢aomo mercado a vista
(lote- padréao);

V' = volume financeiro total do mercado a vista da Bpeg(lote-padrao).

O indice Bovespa € o somatorio dos pesos (quamtitk@tica da acdo multiplicada
pelo dltimo preco da mesma) das acdes integraetesal carteira tedrica. Assim sendo, pode

ser apurado, a qualguer momento, por meio da segidimmula:

n
Ibovespa, = Z P X Qjt (25)

=1

Onde:
Ibovespa, = Indice Bovespa no instante t;
n = numero total de acdes componentes da carteirgaeor

P = ultimo preco da acéo “i” no instante t;

Q = quantidade tedrica da acdo “i” na carteira ncaimst t.

* No célculo do indice de negociabilidade ndo samsiderados os negécios diretos.
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A carteira teorica do Ibovespa é composta pelassagbe atenderam cumulativamente
aos seguintes critérios, com relacdo aos 12 mesesaaes a formacgdo da carteira:

1. Estar incluida em uma relacéo de ac¢bes cujos mdieaegociabilidade somados

representem 80% do valor acumulado de todos oseséhidividuais;

2. Apresentar participagdo em termos de volume, supa1@,1% do total,

3. Ter sido negociada em mais de 80% do total de peed6 periodo.

Uma acado selecionada para compor a carteira s@rdede participar quando nao
conseguir atender a, pelo menos, dois dos critdeasclusdo anteriormente indicados. Deve-
se ressaltar que companhias que estiverem sob aegg@mrecuperagcdo judicial, processo
falimentar, situagdo especial ou sujeitas a pra@dogperiodo de suspensdo de negociagao,
nao integrardo o Ibovespa. No caso de suspensdegideiacdo de uma acdo componente, 0
indice utilizara o preco do ultimo negdcio regidtraem bolsa até a normalizacdo das
negociacdes com o papel. Nao havendo liberacadonmmaciacdo por 50 dias, a contar da
data de suspensédo, ou em caso de auséncia dectigespee reabertura dos negdicios ou
rebalanceamento da carteira, a acdo sera excl@deadeira. Nesta eventualidade, séo
efetuados os ajustes necessarios para garantitiawddade do indice.

Para que a representatividade do Ibovespa mansentze longo do tempo, sua
carteira é reavaliada ao final de cada quadrimestiteando-se os procedimentos e critérios
integrantes desta metodologia. Nas reavalia¢gOentiftam-se as alteracbes na participacéo
relativa de cada acédo no indice, bem como sua pémue ou exclusdo, e a inclusdo de
novos papeéis. A carteira tedrica do Ibovespa tegaéndia de quatro meses, vigorando para os
periodos de janeiro a abril, maio a agosto e setemdezembro.

Nos rebalanceamentos quadrimestrais sao adotagegoimtes procedimentos:

1. A Bovespa calcula o indice de negociabilidade pada uma das acbes nela
negociadas nos ultimos 12 meses. Esses indicesokitmdos em uma tabela em
ordem decrescente e uma coluna apresenta a son@sdadices a média que
percorre a tabela do maior para o menor. Calcukens®o a participacdo de cada
indice de negociabilidade individual em relacédmiaa total, listando-se as acdes
até gue o montante de suas participacdes atinja 80%

2. As acdes listadas vao compor a carteira do indiesgde que atendam aos outros
dois critérios de inclusdo. Caso ndo atendam,sélasubstituidas pelas a¢cbes que
vierem a seguir na listagem decrescente e quegaonsatender a tais parametros.

3. O passo seguinte é identificar, entre as acdegpguencem a carteira vigente, se

algumas delas serdo excluidas.
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4. Os indices de negociabilidade das acdes escollgéaslistados novamente,
apurando-se o percentual de participacdo de caokel pan relacdo a soma dos
indices de todas as acdes da carteira.

5. A participacao ajustada de cada acao, aplicad& sobalor do indice do ultimo dia
do quadrimestre anterior, determinara o “peso’iahi;miimero de pontos do indice)
de cada acéo.

6. A quantidade tedrica de cada acdo, resultante dzadi de sua parcela na
composicao do indice (peso) pelo seu preco de reehi@ no ultimo dia do
qguadrimestre anterior, permanecera constante peiaso meses de vigéncia da
carteira, somente sendo alterada caso ocorra aibdigho de proventos
(dividendos, bonificagcfes, subscricbes etc.) paepda empresa.

Objetivando auxiliar os participantes do mercade gtilizam a carteira do Ibovespa
como instrumento na elaboracdo de suas politicasnestimento, a Bovespa divulga
regularmente trés prévias das novas composi¢cdasdqualtam 30 dias, 15 dias, e um dia
para a entrada em vigor da nova carteira do quadtisn Em situacfes especiais, entretanto,
visando tranquilizar o mercado, a Bovespa podetécgrar a difusdo das prévias e/ou
ampliar seu niumero.

De forma a medir o retorno real da carteira tegricéndice Bovespa sera ajustado
para todos os proventos distribuidos pelas compargmissoras das acdes integrantes do seu
portfélio. O ajuste € efetuado considerando-se @umvestidor vendeu as acdes ao ultimo
preco de fechamento anterior ao inicio da negogiée&provento” e utilizou 0s recursos na
compra das mesmas ac¢des sem o provento distrifeixiprovento). Segue abaixo a formula
de alteracdo na quantidade tedrica, por ocasidiisttébuicdo de proventos:

_Qo X Pc

on Pex

(26)
Onde:

Qn = quantidade nova;

Qo = quantidade antiga;

Pc = ultimo preco de fechamento anterior ao inicio égatiacdo “ex-provento;

Pex = preco ex-teorico, calculado com base”m

Para calcular o preco ex-teorideef), utiliza-se a seguinte formula:
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_Pc+(SxZ)—D—]—Vet

Pex 1+B+S

(27)

Onde:

S = percentual de subscricdo, em numero-indice;

Z = valor de emissao da acéo a ser subscrita, em ncoedate;

D = valor recebido a titulo de dividendo, em moedaerte;

J = juros sobre capital, em moeda corrente;

Vet = valor econdmico teorico, resultante do recebimeetprovento em outro
tipo/ativo;

B = percentual de bonificacdo (ou desdobramento), @mero-indice.

O Vet é calculado considerando-se 0 montante finanapie seria apurado com a
venda das acbes do outro tipo e/ou outro ativoé&ukeioes, acdes de outra empresa etc.)
recebidos.

O anuncio da decisdo da empresa emissora de ef@tuarcisdo nao altera sua
situacdo na carteira teorica do indice. Apds aveligdio da cisdo e enquanto se aguarda a
operacionalizagao/registro das empresas resulfaessas companhias serdo consideradas
como uma unidade de negociacdo e permanecerdortegacao indice “com cisdo”. Para
efeito de negociacdo na Bovespa, a efetivacdosda significa o ato pelo qual as acbes das
empresas originadas pela cisdo passam a ser nég®eia pregao.

No inicio da negociagdo em bolsa das empresadaetad de cisdo, a carteira tedrica
do indice incluird as empresas. A participacdosgmiada pela empresa originadora da cisédo
na carteira teérica do Ibovespa sera distribuidee ess empresas resultantes. Para cada
empresa incluida no indice, a quantidade de titllogreco tedrico serdo determinados em
funcdo da razéo de proporc¢ao de cisédo patrimarf@mada pela empresa.

Para efeito de selecdo das empresas/a¢fes queratenchulativamente aos critérios
de inclusédo no indice, serdo adotados os segyirdesdimentos:

1. As empresas resultantes da cisdo serdo tratadaswom unidade de negociacao

e os dados de negociabilidade seréo consideradaesm@gomto com o0s da empresa
gue foi cindida;

2. As participacdes individuais de cada um dos nouossa nas carteiras serao

definidas, a critério da Bovespa, com base no gerttecorrido, em funcdo da

efetiva negociabilidade de cada papel ou do niegirdcos de cada ativo;
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3. Até que se complete um periodo de rebalanceameéiroi de negociacdo

individual das empresas (minimo de quatro mesesvdnmo de sete meses), a
Bovespa mantera na carteira do indice de acescuasma quantidade tedrica;
Nas recomposicdes efetuadas apos esse periodo aniaiBovespa continuara
utilizando, na sua analise dos 12 meses anteriosedados compostos conforme
descrito acima, mas a participacdo de cada empedhovespa passara a ser
definida em funcdo de sua performance individuan cbase no periodo
disponivel de negociacao individual;

Depois de 12 meses da cisdo a Bovespa excluirgdas gue ndo apresentarem
um perfil de negociacdo adequado, tomando por basepresenca em pregéo,

namero de negaocios e volume financeiro.

Sempre que uma empresa efetuar uma oferta puhleaegulte na aquisicdo de parte

expressiva de suas acdes em circulacéo, a Bovedpaapadotar um dos dois procedimentos:

1.

Quando a aquisigao for inferior a 2/3 (dois terges agdes em circulagdo, retirar
do indice o percentual do capital em circulagcdofqueomprado pela empresa, e
distribuir a participacéo relativa desse percenfuaporcionalmente aos demais
papéis; ou

Retirar a acdo do indice quando a aquisicao foersupa 2/3 (dois tercos) das
acbes em circulacdo, e distribuir sua participag&tativa na carteira
proporcionalmente aos demais papeéis (procedime@ttico ao adotado para as

empresas que entram em regime de recuperacaoajudaéncia ou deixam de

ser listadas em bolsa).

Quando uma empresa com ac¢do no indice incorporaesegujas acdes também

pertencem ao indice, as acfes da empresa incogparpdrmanecem no indice, sendo sua

quantidade teodrica ajustada em funcéo da propatedooca das acdes da incorporada pela

incorporadora. J4 quando uma empresa com acgaodiue iimcorpora empresa cujas agdes

ndo pertencem ao indice, as acdes da empresaora@dopa permanecem no indice com a

mesma quantidade tedrica. Por fim, quando uma esamem acao no indice é incorporada

por empresa cujas acdes ndo pertencem ao indisgysgdo sera analisada, podendo a

Bovespa, a seu critério:

1.

Excluir a acdo do indice, redistribuindo sua pgodicdo pelos demais papéis da
carteira,;
Substituir a agcdo da empresa incorporada pelapncadora, efetuando os ajustes

necessarios na quantidade tedrica, em funcdo gangéo de troca entre as acoes.
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Em qualquer situacdo, quando ocorrerem as reatieBaguadrimestrais, os dados de
negociabilidade da empresa incorporada serdao s@@@doda empresa incorporadora.

3.4 Construgdo do indice de Dividendos

O indice de Dividendos foi criado com base no ledBovespa. O Ibovespa é o
principal indicador do preco médio das acfes daaukr brasileiro. Sua relevancia advém do
fato de o Ibovespa retratar 0 comportamento dogipais papéis negociados na Bovespa e
também de sua tradicdo, pois o indice manteveegridade de sua série histérica e nao
sofreu modificagdes metodoldgicas desde sua impiep&o, em 1968.

Para a constru¢cdo do indice de dividendos, fdizadia a quantidade tedrica ja
calculada no lbovespa para cada acdo componerdariggra. A quantidade tedrica de cada
acdo é funcéo da participacdo da mesma no indibediGe de Dividendos pode ser calculado

pela seguinte férmula:

n
Idividendos = Z D¢+ X Qi (28)

i=1

Onde:
Idividendos = Indice de Dividendos;
D; . = Dividendos e juros sobre capital proprio da agand tempo t;

Q;: = Quantidade tedrica da agéo “i” no tempo t;

Para a construcdo do Idividendos, foram utilizaam€arteiras tedricas do lbovespa,
no periodo de 1994 a 2007. Como as mesmas sagailad a cada quadrimestre, por ano sédo
trés, totalizando no intervalo de tempo pesquisptoenta e duas. Uma mesma quantidade
tedrica foi utilizada por quatro meses consecutivisdo que, este € o periodo de vigéncia de
cada composicdo do Ibovespa. Os dados dos divideodididos foram os pagos pelas
empresas em cada més. Estes dados, fornecidobgrelo de dados Economética®, contém
os Juros sobre Capital Préprio (JCP), também pagoseriodo, conforme informado pelo
Economética®. Ainda de acordo com as explicacoéislas) estes valores sdo declarados a

Bovespa para fins de ajuste no preco das acgoes.
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3.5 O teste de cointegracao Engle-Granger

Para que duas variaveis sejam co-integradas, apnbaisam ser integradas de ordem
um, (1), ou seja, possuir uma raiz unitaria.

De acordo com Gujarati (2000, p. 659) “guando uetgassao € feita com variaveis
nao estacionarias, o modelo resultante pode seidayado espurio. Se os residung feste
modelo forem submetidos ao teste de raiz unitéee verificado queu() é estacionario; ou
seja, €l(0)". Essa é uma situacao interessante, pois, enber duas variaveis sejam
individualmentd (1), isto é, apresentem tendéncia estocasticagsuhinacao linear K0). A
combinacéo linear, por assim dizer, faz com quéeadéncias estocasticas das duas series
anulem-se entre si. Neste sentido, pode-se dizeragwluas variaveis sdo cointegradas. Do
ponto de vista econdmico, duas variaveis sdo apiadas se tiverem entre elas uma relacéo
de longo prazo, ou de equilibrio.

Segundo Watsham e Parramore (1997) o teste deegmagfio de Engle-Granger €
feito basicamente em trés estagios. No primeiragasté determinado se as variaveis em
questao sad(1), usando o teste Dickey-Fuller aumentado. Sexs$im, deve-se atribuir o

namero ddagsdeY e X para converter os residuos das regressOeshite noise
AX, = BX,_1 + Z 0; AX,_; + € (29)

AYy =vyY 4 + Z P;AY_; + € (30)

Sendo o teste Dickey e Fuller aumentado, os testessignificancia dg e f devem
ser oteste-f emY;_; e X;_;. Se algum destes parametros nao for significantesrdiferente
de zero, a série apropriada @euY) seral(1).

No segundo estagio, desde que as variaveis omgaegami (1), aplica-se a regressao

por Minimos Quadrados Ordinariddl(S, conhecida como a regresséo de cointegracgao:

Y, = 8 + 6X, + Uy (31)
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Os residuosu; devem ser isolados para que possa ser testad@acoeariedade.
Somandod, e u; obtém-sez;, entdoz, =Y, — 6X;, desta forma; é submetido ao teste de
raiz unitaria. Se € estacionariaj é o vetor de cointegracao.

Finalmente, no terceiro estagio € feito o teste rdig unitaria nos residuos

determinando se sd(D). Isto é feito pela seguinte regressao:
Aut = ﬁut_l + et (32)

O teste para a hipGtese nula de ndo cointegracBo=&. A razdo é que sg nao €
significativamente diferente de zetq, é1(1) e portantdr e X ndo séo cointegrados.
Segundo Brooks (2002, p. 388)

“[...] vérias variaveis financeiras contém uma raistaria, sendd(1) [...]. Neste
contexto, um conjunto de variaveis é definido carnmtegradas se a combinacéo
linear entre elas for estacionaria. Muitas séeegobrais sdo ndo-estacionarias, mas
‘movem-se juntas’ ao longo do tempo — isto €, erisalgumas influéncias nas
séries (por exemplo, forcas de mercado), as qugiicam que duas séries sO
mantém relacdo de longo prazo. A relacdo de comtdg pode ser vista como um
fendmeno de longo prazo ou de equilibrio, sendsipekque variaveis cointegradas

desviem sua relacé@o no curto prazo, mantendo aiagéo no longo prazo.”

3.6 O Teste de Cointegracao de Johansen

Conforme Brooks (2002), o teste de cointegracadaleansen pode ser resumido

conforme abaixo: seja um VAR de ordemntal que:
Ve =AY 1 T Aye o+ Apyep T Ut (35)

ondey; € um vetok x 1 de varidveis ndo-estacionérias I um vetor de variaveis

deterministicas g é um vetor de erros aleatorios. Esse @)Rode ser re-escrito como:

p—1
Ay, = HYt—1 + Z r Ay + Bxy +u (36)
i=1

® Traducao livre do autor
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onde:

1_[ - (Zp: Ai) 1, 37)

i=1

p
o= (Z A;) ~ 1y 38)

i=1

O teorema de representacao de Granger mostra guaagiz dos coeficientdd tem
rank reduzidor <k, entdo existerk x r matrizesa e 3, ambas comankr, tais qud1 =af3" e
By: ~ 1(0).r € o numero de relagbes de cointegraca@iit de cointegracdo) e cada coluna
de 3 é um vetor de cointegracdo. Os elementoa déo conhecidos como os parametros de
ajustamento do modelo VECMdctor error correction model O método de Johansen
consiste em estimar a matfiza partir de um VAR irrestrito e testar se € pasdgigjeitar as
restricbes implicitas a@nk reduzido dé1 (JOHANSEN, 1988; QMS, 2004).

No teste de cointegracdo de Johansen, sdo cordadecanco hipéteses combinando
intercepto e tendéncia, conforme abaixo:

i) A variavel em nively; ndo possui tendéncia deterministica e as equagdées

cointegracdo nao tém interceptos:

Hy: | [ves + B = af'yes (39)

i) A variavel em nively; ndo possui tendéncia deterministica e as equaddes

cointegracao tém interceptos:

H, = 1_[3’t—1 + Bx; = a(B'yi—1 + po) (40)

iii) A variavel em nively; possui tendéncia linear e as equacdes de coigéEptéam

interceptos:

Hj: 1_[%—1 + Bxy = a(f'yi—1 + po) + @ Vo (41)
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iv) A variavel em nivel; e as equacdes de cointegracdo tém tendénciasebnea

Hy: 1_[)’t—1 +Bxy = a(B'y—1 + po + P{) +agYo (42)

v) A variavel em nivel; tém tendéncia quadratica e as equacdes de c@giEgtém

tendéncias lineares:

Hs: nyt_l + Bx;

= a(f'yi—1 + po + P{) +a,(yo+ V1t) (43)

Existem duas estatisticas alternativas para o desiehansen: a estatistica do traco e a
estatistica do maximo autovetor. A estatisticardgotpara a hipétese nula panelacdes de

cointegracao € dada por:

k
LR (rlk) = =T ) log(1- A)) (44)

i=r+1

ondeA; € o i-ésimo maior autovetoei@envalug da matrizl1. A estatistica do maximo
autovetor testa a hip6tese nulardeslacdes de cointegracdo, contra a alternativa €&
relacdes de cointegracdo. Essa estatistica-telstéaepor (JOHANSEN, 1988; QMS, 2004):

LRmax(r|7+1) = =Tlog(1 — A ) = LR-(r|k) — LRy (7 + 1]k)

r+1

Vr=01- k-1 (45)

3.7 O Teste de Causalidade Granger

Quando um VAR inclui variokgs de variaveis, fica dificil de observar qual corgun
tem efeitos significantes em cada variavel depeedeguais ndo tém (Brooks 2002). A idéia
€ que sejam feitos varios testes de significancra as variaveis, impondo restricbes que

levardo a uma causalidade no modelo VAR. Abaixoaxgp com as restri¢oes:
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Quadro 2: RestricBes Causalidade Granger

Hipoteses Restricdes

1 — Lags de ynéo explicam ¥ | =0 ey»=0 e ,,=0

2 — Lags de yné&o explicam ¥ | ;=0 e y1,=0 € 3,,=0

3 — Lags de yné&o explicam ¥ | B,,=0 e y;,=0 e 3:,=0

4 — Lags de ynéo explicam ¥ | =0 e y,,=0 e 8,=0

Fonte: Brooks, 2002.

ylt = a10+ﬂlly1— 1+ ﬁlZyQ— 1+ yl]ytJ: 2+ y lth j- 5 1Yt—l -EJ 1Yt—2 -E l‘!
y2t = a20+ﬁ21y1— 1+ﬁ22y2— 1+ y2]yt1- 2+y 2yt2 3-5 ZYt—l -55 ZYt—Z -E u[ (46)

Assumindo que todas as variaveis no modelo VAR esdacionarias, uma hipoétese
conjunta pode ser testada com o teste F, desdeaglze conjunto individual de restrices
tenha parametros de somente uma equacao. As equiEdEm ser estimadas separadamente
utilizando OLS QOrdinary Least Squarggara obter a soma dos quadrados dos residuos nao-
restritos URSS, assim as restricdes sao impostas e os mod@ssmados para obter a soma
dos quadrados dos residuos restriteS$. A avaliacdo da significancia das variaveis no
contexto do VAR deve invariavelmente ser feito dodos os lags de uma variavel particular.

Se )i causa ¥, ou seja, lags de gao significantes na equagao de2ynao vice-versa,
podemos dizer que {causa-Granger” ) ou existe uma unidirecional causalidade gdeaya
y». sendo assim pode-se dizer que& yortemente exdgena para Causa-Granger devido ao
pequisador Granger, que, em 1969, iniciou os estsdbre o assunto. Se acontecer gde y
também causar,ysignifica que ha uma bi-direcional causalidadste sentido diz-se que y

e y»sdo independentes.
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4. ANALISE DE RESULTADOS

A analise dos resultados é subdividida em duaseseditintas. A primeira trata dos
testes de bolha especulativa no mercado em geilddando o teste de Cointegracéo e de
Causalidade “Granger”, com as séries Idividenddsoeespa. A segunda parte apresenta os
exames setoriais, com os testes de Cointegracdausaltlade Granger entre dividendos e

preco das acoes.

4.1 Teste no mercado acionario

O indice de dividendos construido foi utilizado comroxy da distribuicdo de
dividendos no Brasil. O Indice Bovespa foi utilivagpor ser um benchmark do
comportamento médio das acbes no Brasil. Sendmasasndo existéncia de cointegracao
entre estas duas séries pode indicar a existérclmlthas de precos no mercado nacional.
Abaixo, na tabela 2, sdo demonstradas as estasist@scritivas do Ibovespa e Idividendos.
Pode-se observar que a volatilidade entre as duis £ bem proxima, enquanto uma possui
um coeficiente de variagéo de 52% a outra ndostamndiia muito, com 59%. De acordo com
Martins (2005)as séries que possuem coeficientes de variacaoenajae 30%, podem ser
consideradas como de alta disperséo, desta forntuass apresentadas abaixo podem ser
caracterizadas desta maneira. O pico do Ibovespperiodo ficou em torno dos 65.500
pontos, enquanto que do Idividendos, 3.200 porose, ponto minimo foi respectivamente
7.600 e 135. O teste Jarque-Bera de normalidadertdra que as duas séries ndo seguem
uma distribuicdo normal, mas quando as duas vasi&ao transformadas em logaritmos
naturais, observa-se uma mudanca com relacdo aaldade. Para o logaritmo natural do
Ibovespa, o teste Jarque-Bera foi 3,39; qowwalue de 18%, nao rejeitando a hipotese de
normalidade, para o Idividendos, o teste foi 7¢@8n p-valuede 1,95%, rejeitando a hipotese
de normalidade a 5% e 10%. A média do Ibovespaifara torno dos 23.350 pontos com
desvio padrdo de aproximadamente 12.200, as measedigdas para a série do Idividendos,
respectivamente foram, 1.260 e 745.
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Tabela 2: Estatisticas Descritivas

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

A seguir € apresentado o Grafico 1, que demonstx@lacéo do Ibovespa no periodo
de 1994 a 2007. Nota-se que o referido indicerastéa tendéncia crescente, principalmente
a partir de 2003, onde em 2007 alcanca seu pianthatos 65.000 pontos. No periodo de
1994 a 1995, a baixa no indice se da em funcédoidmido Plano Real, onde se encontrava
por volta dos 20.000 pontos até chegar ao pontonmaido periodo de 10.000 em funcéao da
Crise do Meéxico. Deste periodo até meados de 169Ihovespa teve uma forte alta,
ultrapassando a barreira dos 30.000 pontos. Depmsamente entrou em queda,
principalmente em fungcéo das crises Russa e Asiétit se tratando de aspectos externos, e
da desvalorizacdo do Real no ambito interno, baiaancasa dos 16.000 pontos. Passado as
turbuléncias, em 1999 o indice voltou a subir, eh€g ao apice desde sua criacao,
ultrapassando os 35.000 em 2000, logo depois pdsgor mais um periodo de baixa antes
de 2003, sendo influenciado por causas externa® @iova Crise Argentina, o atentado
terrorista de 11 de setembro de 2001, os probleor@sbeis em corporacdes americanas e a
Guerra do Iraque, internamente, em 2002 as eleigiee o investidor estrangeiro estava

cauteloso quanto ao futuro politico e econbmic®dxsil.
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Grafico 1: Evolugdo do Ibovespa no periodo 1994 #£@7
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Como condicdo para cointegracdo, como ja mencionaddetodologia, as variaveis
devem seil(1), sendo assim como demonstra a Tabela 3, ftu teiteste Dickey e Fuller
aumentado ADF), para evidenciar se os logaritmos naturais dosdbpa possuiam raiz

unitaria. As hipoteses do te#ti®F sdo descritas da seguinte maneira:

1. Ho: Log. - Ibovespa possui uma raiz unitaria;

2.  Hi: Log. - Ibovespa ndo possuiu raiz unitaria.

O teste estatisticADF calculado peldeviewsfoi aproximadamente -0,45; com os
valores criticos a 1%, 5% e 10%, respectivamente’ ;32.88, -2.58. Para rejeitar a hipotese
nula (Hy), a estatistica teste deve ser mais negativa gjualores criticos, o que nao acontece
em nenhum nivel de significancia, sendo assimae pode ser rejeitada, havendo entdo raiz
unitaria na serie lbovespa. Pode ser feita taml#@ranalise em relacdo gmwvalue que
segundo Brooks (2002), “é o nivel de significanexato, onde seu valor seria indiferente
entre rejeitar e nao rejeitar a hipétese nula’.t&leaso @-valuefoi de 89,7%, sendo assim,
como demonstrado acima, a hipotese nula ndo podejséada, visto que sua rejeicdo sO
seria possivel ao erro de 90%, o que é intolerAvemétodo estatistico, deste modo, a

variavel Log. - Ibovespa satisfaz a condicdo dategracao descrita por Engle-Granger.
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Tabela 3: Teste Raiz Unitaria LOG_lbovespa.
t-Statistic ~ Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.447647.8968
Test critical values: 1% level -3.469691

5% level -2.878723

10% level -2.576010

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LOG_IBOVESPA)
Sample (adjusted): 1994M02 2007M12
Included observations: 167 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic  Prob.

LOG_IBOVESPA(-1) -0.007409 0.016552 -0.447647 0.6550

C 0.082602 0.164604 0.501826 0.6165
R-squared 0.001213 Mean dependent vai0.009001
Adjusted R-squared  -0.004840S.D. dependent var  0.100490
S.E. of regression 0.100733 Akaike info criterion-1.740789
Sum squared resid 1.674267Schwarz criterion  -1.703448
Log likelihood 147.3559 F-statistic 0.200387

Durbin-Watson stat 2.032896 Prob(F-statistic) 0.654995

O Gréfico 2 retrata a Evolugéo do indice de Divittsino periodo de 1994 a 2007.
Pode-se observar que no lapso temporal entre 1999% o Idividendos oscilava em torno
da média de 1.690 pontos, permanecendo estaciomanmartir do ano 2000, surge uma
tendéncia crescente, onde a variavel se mostrastaoionaria. Quando visualizado todo o
gréfico, a impressao que fica, é que a variavelraggminantemente estacionaria. Esta
suspeita pode ser comprovada com o tA8E demonstrado na Tabela 4. As hipoteses do

testeADF sao descritas da seguinte maneira:

1. Ho: Log. - Idividendos possui uma raiz unitéaria;

2. Hi: Log. - Idividendos ndo possuiu raiz unitaria.
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Tabela 4: Teste Raiz Unitaria LOG_Idividendos
t-Statistic  Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.826283.0001
Test critical values: 1% level -3.469691
5% level -2.878723
10% level -2.576010

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LOG_IDIVIDENDOS)
Sample (adjusted): 1994M02 2007M12
Included observations: 167 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic  Prob.

LOG_IDIVIDENDOS(-1) -0.246119 0.050995 -4.826283 0.0000

C 1.705773 0.355431 4.799165 0.0000
R-squared 0.123706 Mean dependent va#.001464
Adjusted R-squared 0.118395S.D. dependent var  0.477006
S.E. of regression 0.447879 Akaike info criterion 1.243316
Sum squared resid 33.09826Schwarz criterion 1.280657
Log likelihood -101.8169 F-statistic 23.29301

Durbin-Watson stat 2.157619 Prob(F-statistic) 0.000003

65
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O teste estatisticADF calculado peldeviewsfoi aproximadamente -4,83; com 0s
valores criticos a 1%, 5% e 10%, respectivament ;:32.88, -2.58. Como o teste estatistico
€ mais negativo que os t-criticog pbde ser rejeitada, comprovando a ndo existénciaize
unitaria na série Idividendos.

N&o satisfazendo a condigc&o de I§&), pode-se inferir que ndo ha cointegracéo entre
o Ibovespa e o Idividendos, evidenciando a exigtéde bolhas de precos no mercado
acionario brasileiro no periodo analisado.

A Tabela 5 demonstra o teste de Causalidade Graagsuposicao tedrica € que,
baseado nos fundamentos, os pregos das acOesadevemi funcdo dos dividendos futuros
trazidos a valor presente pela taxa minina demet@endo assim os dividendos deveriam
causar (preceder) os precos das acfes. Como didadea testada em ambos os sentidos,
podendo haver a chamada causalidade bi-direciondé uma variavel pode causar a outra e
vice-versa, sado elaboradas duas hipoteses nulssseatiernativas, como descritas a seqguir:

1. Hao Log.-ldividendos nédo “Causa Granger” D(Log.-lbspa);
2.  Hazx Log.-ldividendos “Causa Granger” D(Log.-Ibovespa)
3.  Hpo: D(Log.-Ibovespa) ndo “Causa Granger” Log.-Idivides;
4. Hpi: D(Log.-lbovespa) “Causa Granger” Log.-ldividendos

Como o teste de Causalidade Granger é feito em lagsie VAR Wector
Autoregressive Modelsé necessério caso as variaveis possuam ra@rianitomo é o caso
do Ibovespa, trabalhar em primeira diferenca, el@mdo a raiz unitaria, caso contrario o
modelo pode ser considerado espurio inviabilizavgloesultados do teste.

Feito o referido teste, pode-se evidenciar na Babejue o Idividendos ndo causa o
Ibovespa, ndo podendo ser rejeitadg Hma vez que p-valuede 65% ¢é superior aos 10%
de erro maximo tolerado em testes estatisticose€mu acontece compfl comp-valuede
21,5%, ndo podendo ser rejeitada. Sendo assinp&ebe de que ha bolhas de precos no
mercado acionario brasileiro é refor¢cada, poisgomgnte com a ndo-cointegracdo entre as
duas variaveis, os dividendos, com base nos funaasendo causam (precedem) os precos.

Fica evidente no grafico 2 que a série Idividendode ser dividida em duas, com
caracteristicas e periodos diferentes. Desta fopanr@ uma analise mais rigorosa a série foi
dividida, isto se justifica pelo fato de que at®4.@ série é visivelmente estacionéria, ja deste
periodo em diante se torna nao-estacionaria. Qudeitto o teste de raiz unitaria foi
constatado que para todo o periodo a série é @séaz, podendo ter ocorrido viés do

periodo anterior a 1999.
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Tabela 5: Teste de Causalidade Granger 1994 a 2007
Pairwise Granger Causality Tests

Null Hypothesis: ObsF-Statistic Probability

LOG_IDIVIDENDOS does not Granger Cause D(LOG_IBEBPA)165 0.42765 0.65278
D(LOG_IBOVESPA) does not Granger Cause LOG_IDIVIOEDE 15516 0.2150°

Para evitar que a inferéncia de néo-cointegracée édividendos e Ibovespa possa
estar viesada, visto que esta claro no grafico2agldividendos se comporta de duas formas
distintas, foi feito o teste de cointegragcdo emsdperiodos. O primeiro periodo foi
considerado de 1994 a 1999 e o segundo de 20007a 2Baixo o Grafico 3 demonstra a

evolucéo do Ibovespa no periodo de 1994 a 1999.
Gréfico 3: Evolucao Ibovespa 1994 a 1999
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Como primeira etapa do teste de cointegracdo Eardeger, para a variavel Log.-
Ibovespa, no periodo de 1994 a 1999, foi feitostetele raiz unitaria. As hipoteses do teste

ADF sao descritas abaixo:

1. Ho: Log. — Ibovespa 1994 a 1999 possui uma raiz nguita

2. Hi: Log. — Ibovespa 1994 a 1999 n&o possuiu raiAdait
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De acordo com a Tabela 6 abaixo, a série Log.-Kumaeno periodo de 1994 a 1999,
POSSsuUi raiz unitaria, pois o tesA®F foi -0,97 sendo maior que -3,52; -2,90; -2,58 be@ide
1%, 5% e 10% respectivamente.p&valuefoi 76%, nao rejeitando a hipétese nula de raiz
unitaria, conforme descrito acima.

Em seguida, foi feito o tes®DF na série Log.-ldividendos, no periodo de 1994 a
1999. Como demonstra no grafico 4, estes dadosisi@elmente estacionarios. Este periodo
fez com que, quando testada toda a série (19940&),2@la se tornasse estacionaria,

inviabilizando uma possivel cointegracao.

Tabela 6: Teste Raiz Unitaria Ibovespa periodo 199 1999
t-Statistic ~ Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.97197®.7590
Test critical values: 1% level -3.525618

5% level -2.902953

10% level -2.588902

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LOG_IBOVESPA 94 99)
Sample (adjusted): 1994M02 1999M12

Included observations: 71 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic  Prob.

LOG_IBOVESPA_94 99(-1)-0.048419 0.049816 -0.971970 0.3345

C 0.473772 0.477246 0.992720 0.3243
R-squared 0.013507 Mean dependent va0.010131
Adjusted R-squared -0.000790S.D. dependent var  0.125861
S.E. of regression 0.125911 Akaike info criterion-1.278720
Sum squared resid 1.093895Schwarz criterion  -1.214982
Log likelihood 47.39456 F-statistic 0.944725

Durbin-Watson stat 1.987377 Prob(F-statistic) 0.334461
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Grafico 4: Evolugéo do Idividendos no periodo de 18 a 1999
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Abaixo, a tabela 7, demonstra o teste de raiz umitpara a variavel Log. —
Idividendos 1994 a 1999. As hipoteses do tARIE sdo descritas abaixo:

1. Ho: Log. — Idividendos 1994 a 1999 possui uma raitatig;
2. Hi: Log. — Idividendos 1994 a 1999 n&o possuiu rairaua.

Sendo a estatisticdDF mais negativa do que o valores criticos, podesgstar ao
nivel de 1%, 5% e 10%, a hipotese nula, de quaikaunitaria. Op-valueconfirma que a
qualquer nivel de significancia acima de 0,25%p&teise nula sera rejeitada.

Como o Idividendos no periodo de 1994 a 1999, aciestario, ndo ha necessidade de
partir para o segundo e terceiro passos do tesfiefranger, pois a estacionariedade de uma
das variaveis ja elimina a possibilidade de conatedp, podendo, desta forma, evidenciar a
existéncia de bolhas de precos no periodo de 1999% o que vai de encontro ao resultado

encontrado no periodo completo analisado de 12903
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Tabela 7: Teste Raiz Unitaria Idividendos periodo 1994 a 1999
t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.996218.0025
Test critical values: 1% level -3.525618

5% level -2.902953

10% level -2.588902

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(LOG_IDIVIDENDOS 94 99)
Sample (adjusted): 1994M02 1999M12

Included observations: 71 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic  Prob.

LOG_IDIVIDENDOS_94 99(-1)-0.394324 0.098674 -3.996218 0.0002

C 2.829801 0.717688 3.942941 0.0002
R-squared 0.187946 Mean dependent va0.021862
Adjusted R-squared 0.176177 S.D. dependent var  0.710936
S.E. of regression 0.645279 Akaike info criterion 1.989497
Sum squared resid 28.73058Schwarz criterion 2.053235
Log likelihood -68.62715 F-statistic 15.96976
Durbin-Watson stat 2.011250 Prob(F-statistic) 0.000159

Para confirmar o que foi descrito acima tambémféitio o teste de Causalidade
Granger, que tem seus resultados consolidadosbeard, demonstrando que nao ha relacéo
de causalidade entre o Idividendos e o Ibovespae d®94 e 2007, em nenhum sentido,

corroborando com o teste de cointegracdo com ekae&idéncia de bolhas de precos.

Tabela 8: Teste de Causalidade Granger 1994 a 1999
Pairwise Granger Causality Tests

Null Hypothesis: F-StatisticProbability

D(IBOVESPA_94_99) does not Granger Cause IDIVIDE)S_94_990.53819 0.58642
IDIVIDENDOS_94 99 does not Granger Cause D(IBOPES94 99) 0.15231  0.85903

O grafico 5, demonstra a evolucdo do Ibovespa mimge de 2000 a 2007. Para o
teste de raiz unitaria (tabela 9), sdo testadagpateses:

1. Ho: Log. — Idividendos 2000 a 2007 possui uma raitatia;
2.  Hi: Log. — Idividendos 2000 a 2007 ndo possuiu raiiua.



Grafico 5: Evolugéo Ibovespa no periodo de 2000 ®&Q7
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Tabela 9: Teste Raiz Unitaria Ibovespa periodo 2000 a 2007
t-Statistic ~ Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic 0.291056.9767
Test critical values: 1% level -3.501445
5% level -2.892536
10% level -2.583371

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LOG_IBOVESPA _00_07)
Sample (adjusted): 2000M02 2007M11

Included observations: 94 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic  Prob.

LOG_IBOVESPA_00_07(-1) 0.005901 0.020273 0.291056 0.7717

C -0.052101 0.206888 -0.251829 0.8017
R-squared 0.000920 Mean dependent vai0.008070
Adjusted R-squared -0.009940 S.D. dependent var  0.077587
S.E. of regression 0.077971 Akaike info criterion-2.243904
Sum squared resid 0.559317Schwarz criterion  -2.189791
Log likelihood 107.4635 F-statistic 0.084713

Durbin-Watson stat 1.912775 Prob(F-statistic) 0.771664

71
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A série Log.-lbovespa, no periodo de 2000 a 200%sy raiz unitaria, pois o teste
ADF foi 0,29 sendo maior que os valores criticos -3;8(®0; -2,58 ao nivel de 1%, 5% e
10% respectivamente. O p-value foi 97%, néo rejditaa hipétese nula de raiz unitaria,
conforme descrito acima. A série satisfaz a exigépara cointegracdo por sHf). Em
seguida, é descrito o teste para a série Log-lgindds no mesmo periodo.

Numa primeira andlise do gréafico 6, fica evidenteradéncia crescente do indice de
dividendos para o periodo de 2000 a 2007. A n&xiestariedade pode ser comprovada no
teste de raiz unitaria demonstrado na tabela 1@@kaois o testé&DF foi -1,59 sendo maior
que -3,50; -2,90; -2,58 ao nivel de 1%, 5% e 108peetivamente. O p-value foi 48%, ndo
rejeitando a hip6tese nula de raiz unitaria ao mawel tolerado de 10%.

Como as duas variaveis sfd), fica satisfeita a primeira condicdo do teshglE-
Granger. Na sequiéncia, é feita a regressao, quedeo variavel independente o Idividendos
e dependente o Ibovespa para o periodo de 20007a R@ra haver cointegracdo as variaveis
devem set(1) e os residuoK0), ou seja, ndo possuir raiz unitaria. Caso sglu®s sejam
nao-estacionarios, ndo ha cointegracdo, sendo ,assim resultado € um forte indicio de

bolhas de precos no mercado acionario brasileinmoga argumentando acima.
Grafico 6: Evolugéo Idividendos no periodo de 2008 2007
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Tabela 10:Teste Raiz Unitaria Idividendos periodo 2000 a 2007
t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.59464®.4813
Test critical values: 1% level -3.501445

5% level -2.892536

10% level -2.583371

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(LOG_IDIVIDENDOS_00_07)
Sample (adjusted): 2000M02 2007M11

Included observations: 94 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic  Prob.

LOG_IDIVIDENDOS_00_07(-1) -0.051968 0.032589 -1.594640 0.1142

C 0.360949 0.219997 1.640700 0.1043
R-squared 0.026897 Mean dependent va0.011062
Adjusted R-squared 0.016319S.D. dependent var  0.156388
S.E. of regression 0.155107 Akaike info criterion-0.868359
Sum squared resid 2.213347Schwarz criterion  -0.814246
Log likelihood 42.81285 F-statistic 2.542878
Durbin-Watson stat 2.257670 Prob(F-statistic) 0.114222

Em seguida a descricdo do modelo:

Log(Ibovespa),po0—2007 = @o + BLog(Idividendos),p00—2007 + Ut (47)

Abaixo, a tabela 11, traz a saidaEldewsdo modelo (47). E importante lembrar que
para o teste de cointegracdo ndo ha interesseonfisientes e demais estatisticas comumente
analisadas em qualquer modelo econométrico, tamb@m €é necessario analisar
homocedasticidade, autocorrelacdo dos residuodjcoluearidade, significancia, etc. De
qualquer forma o modelo é considerado espurio, wem® que as variaveis Sao nhao-
estacionarias. O interesse esta nos residuosglpsisao dizer se as séries tém ou nao relacéo
de longo prazo.

Depois de salvos os residuos eles foram plotadagaf@wo 7 a seguir. Uma analise
visual da indicios de que os residuos da regrgg§gsao nao-estacionarios, pois de 2000 a
2002 apresentam uma tendéncia decrescente e adqeste ponto, do periodo de 2002 a
2007, tendéncia crescente, ndo apresentando @scigg torno da meédia, descaracterizando

a ndo-estacionariedade.
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Tabela 11: Regresséo entre Ibovespa e Idividendos

Dependent Variable: LOG_IBOVESPA_00_07
Included observations: 95 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 7.146023 0.481547 14.83973 0.0000
LOG_IDIVIDENDOS_00_07  0.454239 0.071280 6.372563 0.0000

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

A Tabela 12 abaixo demonstra o teA@F de raiz unitaria nos residuos do modelo
(47). As hipéteses sao descritas a seqguir:
1. Ho: Residuos 2000 a 2007 possui uma raiz unitaria;
2. Hi: Residuos 2000 a 2007 ndo possuiu raiz unitaria.
A néo estacionariedade pode ser comprovada, peist@ADF foi -1,18 sendo maior
gue os valores criticos -3,50; -2,90; -2,58 ao Inflee1%, 5% e 10% respectivamente. O p-
value foi 68%, nao rejeitando a hipétese nula deuaitaria ao maior nivel tolerado de 10%.
Grafico 7: Residuos da Regressao Ibovespa x Idivideos
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Tabela 12: Teste Raiz Unitaria Residuos

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.180086 .6804
Test critical values: 1% level -3.501445
5% level -2.892536
10% level -2.583371
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(RESIDUQOS)
Sample (adjusted): 2000M02 2007M11
Included observations: 94 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
RESIDUOS(-1) -0.040090 0.033972  -1.180086 0.2410
C 0.002773 0.011303 0.245298 0.8068
R-squared 0.014911 Mean dependent var 0.003045
Adjusted R-squared 0.004204 S.D. dependent var 0.109794
S.E. of regression 0.109563 Akaike info criterion -1.563579
Sum squared resid 1.104381Schwarz criterion -1.509466
Log likelihood 75.48822 F-statistic 1.392603
Durbin-Watson stat 1.919473 Prob(F-statistic) 0.241008

Com a ndo rejeicdo da hipotese nula, de que odumsipossuem raiz unitaria, fica
comprovado que, apesar de as duas variaveis ldoidee Ibovespa (2000 a 2007) serem
(1), ndo ha cointegracdo entre elas, uma vez queesisuos sdo tambénfl), néo
satisfazendo a condicdo exigida para cointegragade os residuos serelf0), ou seja,
estacionarios. Com a nao relacdo de equilibrioongd prazo entre as duas variaveis, fica
comprovada a evidéncia de bolhas de precos no denaional.

Para dar mais garantia as relacdes encontradas estatlo, foi feito também o teste
de cointegracao de Johansen (1988). Sao cincodpaosste, como demonstram as equacdes
(39) a (43) na secdo referente & Metodologia. Existuas estatisticas alternativas: a
estatistica do traco e a estatistica do maximovatgn
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Tabela 13: Teste de cointegracdo de Johansen
Sample: 2000M01 2007M12
Included observations: 92
Series: LOG_IBOVESPA_00_07 LOG_IDIVIDENDOS_00_07
Selected (0.05 level*) Number of Cointegrating Reles by Model

Data Trend: None None Linear Linear Quadratic
Test Type No Intercept Intercept Intercept  Intetceplntercept
No Trend No Trend No Trend Trend Trend
Trace 0 0 0 0 0
Max-Eig 0 0 0 0 0

*Critical values based on MacKinnon-Haug-Mich€l1999)
Information Criteria by Rank and Model

Data Trend: None None Linear Linear Quadratic
Rank or No Intercept  Intercept Intercept  Interceptntercept
No. of CEs  No Trend No Trend No Trend Trend Trend

Log Likelihood by Rank (rows) and Model (columns)

0 152.3626 152.3626  153.7510 153.751056.1243
1 155.4811 155.4850 156.7615 159.079360.5593
2 156.7864 156.8565 156.8565 162.089362.0893

Akaike Information Criteria by Rank (rows) and d&b (columns)

0 -3.138316  -3.138316 -3.1250213.125021 -3.133137
1 -3.119155  -3.097500 -3.1035163.132159 -3.142593*
2 -3.060573  -3.018619 -3.0186193.088899 -3.088899

Schwarz Criteria by Rank (rows) and Model (colginn

0 -2.919030* -2.919030* -2.8509142.850914 -2.804208
1 -2.790226  -2.741160 -2.71976€2.720997 -2.704021
2 -2.622001  -2.525225 -2.52522852.540684 -2.540684

De acordo com Brooks (2002) a estatistica do téagm teste conjunto, que se inicia
comp eigenvalues a do maximo autovetor conduz testes separadasadseigenvalue

Analisando as duas estatisticas, nota-se que nedbaminco testes tem vetores de
cointegracdo, demonstrando assim como no testeefrginger, que as variaveis Ibovespa e
Idividendos no periodo de 2000 a 2007 sédo naoegriatias, ndo possuindo relacdo de longo
prazo.

Por fim, o dltimo teste a ser realizado, o de dile#e Granger é demonstrado na

Tabela 14 a seguir. As hipoteses a serem analisadas

1. Hao Log.-ldividendos ndo “Causa Granger” D(Log.-lbspa);
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2. Hap Log.-ldividendos “Causa Granger” D(Log.-Ibovespa)
3.  Hypo: D(Log.-lbovespa) ndo “Causa Granger” Log.-ldivides;

4. Hpi: D(Log.-Ibovespa) “Causa Granger” Log.-ldividendos

O teste comprova que o Idividendos nao “Causa @ramglbovespa, pois p-value
de Hy foi 73%, ndo podendo rejeitar a hipétese nuladteaausalidade. Este teste comprova
que os dividendos néo precedem os precos das d@des confirmacdo da existéncia de nao-
cointegracao, indicando a existéncia de bolhasrdeop no mercado acionario brasileiro.
Neste caso, em especifico, o que foi encontradame aj Ibovespa “Causa Granger” o
Idividendos, comp-value de 4%, este resultado € oposto do esperado. Urasivpb
explicacédo, € que as empresas tentando manter rdegbde preco para a acao, praticam
smoothing ou seja, tentam manter os lucros em torno de mégia, para que o valor de

mercado da empresa nao oscile muito.

Tabela 14: Teste de Causalidade Granger 2000 a 2007
Pairwise Granger Causality Tests

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability

D(LOG_IDIVIDENDOS_00_07) does not Granger Cause®@@. IBOVESPA_00_0" 92 0.31281 0.73221
D(LOG_IBOVESPA_00_07) does not Granger Cause D(LID8/IDENDOS_00_07 3.31271 0.04106

4.2 Testes Setoriais

Nos testes gerais foram utilizados os indices Ibpae Idividendos. A composicao do
indice é dividida entre as mais variadas empredgamas com maior participacdo do que
outras, 0 que pode enviesar os testes. Sendo asem) feitos testes setoriais, com 0
objetivo de identificar se a evidéncia de bolhaoatrada no teste geral pode ser verificada na
maioria dos setores selecionados. E importantealtassque a ndo cointegracédo entre
dividendos e precos das acdes, pode ser explicddaxyisténcia de componente de bolha na
formacao dos precos, mas, ndo indica diretamemtasééncia de bolhas de pregos. Sendo
assim, os testes de cointegragéao feitos nos séto@&ngle-Granger.
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Tabela 15: Percentual de empresas com néo-cointegéo
Niveis de SignificAncia 1% 5% 10%

Alimentos e Bebidas 86% 1% 71%
Comércio 100% 100% 100%
Construcao 100% 50% 50%
Eletroeletrénicos 100% 100% 100%
Energia Elétrica 100% 100% 75%
Financas e Seguros 100% 89% 89%
Maquinas Industriais 100% 100% 100%
Mineracéo 100% 100% 100%
Minerais nao Metalicos 100% 100% 100%
Outros 100% 100% 100%
Papel e Celulose 100% 100% 80%
Petroleo e Gas 100% 100% 100%
Quimica 100% 100% 89%
Siderurgia & Metalurgia 100% 100% 100%
TelecomunicacBes 100% 85% 77%
Téxtil 100% 100% 100%
Veiculos e pecas 88% 88% 88%

A tabela 15 acima demonstra o percentual de ocoa®rme nado-cointegracdo entre
preco da acéo e o dividendo pago dentre as empiesadiversos setores. A quantidade de
acOes em cada setor esta descrita na Tabela 1seidrrificacbes na Tabela A-1 no
Apéndice.

Quando analisados os testes de cointegracao a Figrdicancia, foi observado que
em 15 setores todas as acdes analisadas ndao meglsgao de longo prazo com os
dividendos, ou seja, em aproximadamente 88% daweset100% das acdes analisadas
indicam componentes de bolhas na formacéo do pBegodois setores que nao tiveram esta
caracteristica, alimentos e veiculos, o percerdaah¢des com ndo-cointegracdo € bastante
relevante, 86% e 88% respectivamente. Neste n&dighificAncia ha forte evidéncia de
bolha de precos em todos os setores analisados.

Mudando o nivel de significancia para 5%, foi olsado que em 12 setores todas as
acOes analisadas ndao mantém relacdo de cointegcagdoos dividendos, ou seja, em
aproximadamente 70% dos setores, 100% das ac¢Oksadaa indicam componentes de
bolhas na formacédo do preco. Dos cinco setoremngadiveram esta totalidade, alimentos,
construcdo, financas, telecomunicacdes e veicubogercentual de acbes com néo-
cointegracdo é relevante, 71%, 50%, 89%, 85% e 8&§pectivamente. Neste nivel de

significancia ha forte evidéncia de bolha de pregudodos os setores analisados.
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Por fim, ao nivel de significancia de 10%, foi abvaglo que em 9 setores todas as
acOes analisadas ndao mantém relagcdo de cointegcagdoos dividendos, ou seja, em
aproximadamente 53% dos setores, 100% das acOésadaa indicam componentes de
bolhas na formacgédo do preco. Dos oito setores oetimeram esta totalidade, alimentos,
construcdo, energia elétrica, financas, papeldassd, quimica, telecomunicacgdes e veiculos,
0 percentual de a¢cdes com ndo-cointegracdo é nieval%, 50%, 75%, 89%, 80%, 89%,
77% e 88% respectivamente. Neste nivel de signifiedtambém ha forte evidéncia de bolha
de precos em todos os setores analisados.

Os setores: comércio, eletroeletrénicos, maquimassiriais, mineragdo, minerais nao
metalicos, outros, petroleo/gas, siderurgia/megédue téxtil; nos trés niveis de significancia,
todas as empresas neles selecionadas ndo possuiigeym@cado com os dividendos. Em
nenhum dos setores selecionados houve mais quedB0&gdes que tiveram cointegracao
entre precos das ac¢des dividendos.

Desta forma, de acordo com o teste feito no meremdaeral, pela utilizacdo dos
indices, os testes setoriais também indicam pasddeéhas de precos no mercado brasileiro,
pois a grande maioria das acdes que compdem aesehdo apresentou relacdo de longo
prazo dos pregos com os dividendos, com os pre@wwviahdo-se de seus valores
fundamentais.

Como ja mencionado na metodologia, foi utilizadeste de “Causalidade Granger”,
de modo a aumentar a robustez da pesquisa. Estetdesoém foi feito setorialmente para
cada acao de cada setor e os resultados sao daaesliem percentuais na tabela 16 acima.

Ao nivel de significancia de 1%, em 14 setores, hdove nenhuma evidéncia de
causalidade na direcdo dividendos — acdes, o gmfisa que, em 82% dos setores, para
nenhuma das acdes neles analisadas, os precoausaulas (precedidos) pelos dividendos,
confirmando o que foi encontrado nos testes detexiacdo. Nos trés setores em que foram
encontradas relagbes de causalidade, o percentuanmpresas desta relacdo, é pouco
relevante. Nos setores de alimentos, telecomurgsag®eiculos, para os quais foi encontrada
causalidade, apenas 14%, 15% e 13% das a¢Oesaonédies setores, respectivamente, seus
precos eram causados pelos dividendos, sendo degnaaioria sem relacdo de precedéncia.
Quando estes dados sdo cruzados com os testesntieg@agdo, verifica-se que os dois
setores que ndo apresentaram 100% de cointegedigdentos e veiculos, apresentaram uma

pequena relacdo de causalidade dividendos — acoes.
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Tabela 16: Percentual de empresas em relacdo a Calidade Dividendos — Agéo

Niveis de Significancia 1% 5% 10%
Alimentos e Bebidas 149%29% 43%

Comércio 0% 0% 0%
Construcao 0% 0% 0%
Eletroeletrénicos 0% 0% 0%
Energia Elétrica 0% 0% 17%
Financas e Seguros 0% 0% 0%
Maquinas Industriais 0% 0% 0%
Mineracéo 0% 0% 0%
Minerais ndo Metalicos 0% 0% 0%
Outros 0% 0% 0%
Papel e Celulose 0% 0% 0%
Petroleo e Gas 0% 29%3%
Quimica 0% 0% 0%
Siderurgia & Metalurgia 0% 14% 21%
Telecomunicagbes 15981% 46%
Téxtil 0% 22% 22%
Veiculos e pecas 139%25% 38%

Com 5% de erro, 6 setores apresentaram relacdausalclade dividendos — acdes,
sao eles: alimentos, petréleo/gas, siderurgia/nngfial, telecomunicacdes, téxtil e veiculos; o
percentual de empresas destes setores com divelpnelmedendo acdes sdo respectivamente,
29% para os dois primeiros, 14%, 31%, 22% e 25%ef3e observar, de acordo com a tabela
17 abaixo, que a ha uma relacao bi-direcional,epa, $anto os dividendos causam as ac¢des
como O contrario, para 0S seguintes setores: alovgrsiderurgia, telecomunicacfes e
veiculos.

Por fim, ao nivel de erro mais toleravel de 10%€na#3 o setor de energia elétrica,
com 17% de acdes tendo seus pre¢os causados mendios, foi incluido neste nivel. Em
relacdo ao nivel anterior, cabe destacar o aunwmtacfes que seguem esta relacdo, nos
setores de alimentos e petroleo com 43% e teledoagdes com 46%, mantendo também

uma relagéo bi-direcional como demonstrado abaixo.
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Tabela 17: Percentual de empresas em relacdo a Calidade Acdo - Dividendos

Niveis de SignificAncia 1% 5% 10%
Alimentos e Bebidas 14%13% 43%

Comércio 0% 17% 33%
Construcao 0% 0% 0%
Eletroeletrénicos 0% 0% 0%
Energia Elétrica 0%17% 42%
Financas e Seguros 22%8% 28%
Maquinas Industriais 0% 0% 0%
Mineracéo 0% 0% 0%
Minerais ndo Metalicos 0% 0% 0%
Outros % 7% 7%
Papel e Celulose 0%10% 40%
Petroleo e Gas 0% 0% 14%
Quimica 0% 0% 11%
Siderurgia & Metalurgia 0% 14% 14%
Telecomunicagbes 89%45% 23%
Téxtil 0% 0% 0%
Veiculos e pecas 13988% 38%

Assim, os testes de “Causalidade Granger”, em agmsode cointegracéo, reforcam a
evidéncia de bolhas de precos, uma vez que naimdms setores, os dividendos n&o causam
(precedem) os precos das acoes, reforcando a s@pa® que os precos nao estdo baseados

nos seus valores fundamentais.
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5. CONCLUSOES E RECOMENDACOES

O presente trabalho teve como objetivo geral ifieatise ha evidéncias de bolhas de
precos no mercado acionario brasileiro no periceld®4 a 2007. Para a consecucao deste
objetivo geral, foram considerados os seguintestivbs especificos:

i.  Construir um indice que representa a distribuicBodidéidendos no Brasil,
utilizando as mesmas acdes presentes nas catdrass do indice Bovespa
no periodo de 1994 a 2007.

ii. Testar a existéncia de cointegracio entre o In@ioeespa e indice de
Dividendos.

iii. Fazer testes setoriais, para evidenciar se ha dalbaprecos em setores
especificos da economia.

iv. Utilizar o teste de causalidade Granger tanto eeccato em geral como nos
setores. Espera-se que, se 0s precos das acoemrbssenos fundamentos,
isto é, nos dividendos, entdo os dividendos devedausar (preceder) o0s
precos, e nao ao contrario.

Para cumprir o objetivo (ii) foi testada a cointegfio entre o Ibovespa, que representa
o preco médio ponderado das ac¢des mais liquidasedcado brasileiro, e o Idividendos, que
foi construido com base na prépria carteira tediz#bovespa com o objetivo de representar
a distribuicio média de dividendos. Para haver tegiacdo, conforme explicado na
Metodologia, as duas variaveis devem ter uma naiiaia. No primeiro teste para o periodo
de 1994 a 2007 somente o Ibovespa possuia ra@ianinviabilizando os demais passos dos
testes, uma vez que o Idividendos néo satisfendigéo de sel(1), sendo constatada a nao —
cointegracdo, o que resulta no indicio de que hajhas de precos neste periodo. Por ser
visivelmente claro no grafico 2 que a partir do 2000 a série Idividendos tem tendéncia
crescente sendo ndo — estacionaria, foram feitstesteem dois periodos distintos, com
objetivo de evidenciar se os resultados poderiandifarentes nos periodos de 1994 a 1999 e
2000 a 2007, por apresentarem uma tendéncia distmguanto o primeiro apresenta-se
estacionario, o segundo € nao — estacionario. Noepo periodo, de 1994 a 1999 o
Idividendos continuou estacionario, inviabilizaradoointegracdo. No periodo de 2000 a 2007
0 Mesmo passou a ter raiz unitaria e o IbovesphédambDesta forma pdde-se seguir para o
segundo passo do teste Engle-Granger, onde fozadala regressdo como especificado na

analise dos resultados. Depois de salvos os resithideito o testeADF de raiz unitaria, o
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qual constatou ndo — estacionariedade, o que agsalhdo — cointegracdo entre as variaveis,
indicando mais uma vez evidéncias de bolhas deopreeara estes mesmos dados foi
realizado também o teste de cointegracdo de Jamaween o intuito de confirmar os
resultados obtidos com o teste Engle-Granger. Qdtaglos do novo teste confirmam o do
teste Engle-Granger, pois no teste de Johansenfai&dencontrado nenhum vetor de
cointegracéo, tanto pela estatistica traco quamtodakimo autovetor.

Seguindo o objetivo (iv) foi feito o teste de cdigsalde Granger, que indicou que 0s
Idividendos ndo “Causam Granger” o Ibovespa, oa,se$ dividendos ndo precedem os
precos como deveria acontecer caso seguissem Iseduwalamental.

O objetivo (iii) diz respeito a realizacdo de tessetoriais. O mercado brasileiro foi
segregado em 20 setores; sendo adotada a diviskradat pelo banco de dados
Economatica®. Depois de colhidos os dados, osesetbe agro e pesca, software e dados,
transportes e servicos foram excluidos por quemgsesas que os compunham ndo tinham
dados suficientes para a realizacdo dos testesoCesultado, foi obtido que, na grande
maioria dos setores, ao nivel mais rigoroso sefgigncia (1%), 88% das empresas neles
selecionadas ndo mantinham relacdo de longo pratze precos e dividendos, apenas um
setor o de construcao civil, apresentou 50% desag@® cointegracdo, mas vale ressaltar que
neste setor foram listadas apenas duas empresassuimpd a menor relagao
amostra/populagéo (6,1%) dentre os setores. Osstest causalidade Granger reforcam as
evidéncias de bolhas de precos, uma vez que abdeisgnificancia de 1%, o mais rigoroso,
82% dos setores nao apresentaram nenhuma causatidatirecéo dividendos — precos das
acoes.

Desta forma, buscando responder ao problema deipastpa evidéncias de bolhas
de precos no mercado acionario brasileiro no perimlde 1994 a 20077?fica constatado
neste estudo que, no mercado brasileiro tantordeafgeral quanto setorial, de acordo com a
metodologia utilizada, ha fortes indicios da exisi& de bolhas de precos no periodo de 1994
a 2007.

Estes resultados estdo em consonancia com os mdmsipor Martiret. al (2004)
gue constataram a presenca de bolhas de precosa@cno mercado acionario brasileiro, a
partir da identificacdo de mudanca de regime dagsso de geracdo de retornos, para o
periodo pés Plano Real (julho de 1994 a marco 0d4)2€ Sornette (2004) que utilizando de
meétodos da econofisica, encontrou uma bolha egid@uho mercado acionario do Brasil

entre maio e agosto de 1997.
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Esta pesquisa ndo buscou identificar o que caadounacao do processo de bolha
de precos, nem quando este processo comecou, adendficou a possivel existéncia de
bolha de precos mercado brasileiro no periodo @4 492007. A identificacdo do inicio das
bolhas e dos fatos geradores deste processo ficaegistrada como recomendacao para uma
nova pesquisa.
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APENDICES

Tabela A-1: Setores e ac6es componentes da amostra

SETORES ACOES SETORES ACOES
Alimentos e Bebidas Ambev-PN Financas e Seguros Affarfe-PN
Ambev-ON Alfa Financ-ON
Eleva-ON Alfa Invest-PN
Perdigao S/A-ON Alfa Invest-ON
Sadia S/A-ON Amazonia-ON
Sadia S/A-PN Banrisul-PNA
Vigor-PN Banrisul-ON
Bradesco-PN
Comercio Globex-PN Bradesco-ON
Grazziotin-PN Brasil-ON
Lojas Americ-PN Itaubanco-PN
Lojas Americ-ON Itaubanco-ON
Lojas Renner-ON Merc Brasil-PN
P.Acucar-PN Nord Brasil-PN
Nord Brasil-ON
Construcao Cyrella Realty-ON Unibanco-UnN1

Eletroeletronicos

Energia Eletrica

M&quinas Inds

Joao Fortes-ON

Brasmotor-PN
Brasmotor-ON
Whirlpool-PN
Whirlpool-ON

Celesc-PNB
Celpe-PNA
Cemig-ON
Cemig-PN
Coelba-ON
Coelba-PNA
Coelce-PNA
Copel-ON
Copel-PNA
Copel-PNB
Eletrobras-ON
Eletrobras-PNB

Bardella-PN
Inds Romi-ON

Weg-ON

Mineracao

Minerais ndo Metalicos

Outros

Unibanco-ON
Unibanco-PN

Magnesita-PNA
Magnesita-ON
Vale R Doce-PNA
Vale R Doce-ON

Eternit-ON

Alfa Consorc-ON
Alfa Consorc-PNF
Alfa Holding-ON
Alfa Holding-PNA
Alfa Holding-PNB
Dixie Toga-PN
Duratex-PN

Itausa-PN

ltausa-ON
Mont Aranha-ON
Sabesp-ON

Saraiva Livr-PN
Souza Cruz-ON
Trevisa-PN
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Tabela A-1 (continuacdo): Setores e acBes componesida amostra

SETORES ACOES SETORES ACOES
Papel e Celulose Aracruz-ON Telecomunicacdes  BraB&fFPN
Aracruz-PNB Brasil Telec-ON
Klabinsa-PN Brasil Telec-PN
Suzpapel-PNA Telemar-PN
V C P-PN Telemar-ON

Petréleo e Gas

Quimica

Siderur & Metalur

Ipiranga Dis-PN
Ipiranga Pet-ON
Ipiranga Pet-PN
Ipiranga Ref-ON
Ipiranga Ref-PN
Petrobras-PN
Petrobras-ON

Bombril-PN
Braskem-ON
Braskem-PNA
Fosfertil-PN
Millennium-PNA
Petrog Uniao-ON
Petrog Uniao-PN
Unipar-PNB
Unipar-ON

Confab-PN
Ferbasa-PN
Fibam-PN
Forjas Taurus-PN
Gerdau-PN
Gerdau-ON
Gerdau Met-ON
Gerdau Met-PN
Mangels IndI-PN
Metisa-PN
Sid Nacional-ON
Tekno-PN
Usiminas-PNA
Usiminas-ON

Telemar N L-PNA
Telemar N L-PNB

Telemig Part-PN
Telemig Part-ON
Telesp-ON
Telesp-PN
Tim Part S/A-PN
Tim Part S/A-ON

Textil Alpargatas-PN
Alpargatas-ON
Coteminas-ON
Coteminas-PN
Guararapes-ON
Guararapes-PN
karsten-PN
Marisol-PN
Pettenati-PN

Embraidr-O
Fras-Le-PN
Marcopolo-PN
Marcopolo-ON
Metal Leve-PN
Randon Part-PN
Randon Part-ON
Schulz-PN

Veiculos e Pecas
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Tabela A-2: Coeficientes das regressfes para ostessde cointegracdo

N° Empresa Classe «a B R Erro padréo a Erro padrédo B
1 Ambev PN 3,3019 0,7012 0,5090 0,0492 0,0535
2 Ambev ON 3,4946 0,7600 0,6214 0,0443 0,0491
3 Eleva ON 1,6661 0,2637 0,1266 0,0833 0,0649
4 Perdigao S/A ON 3,5156 0,7806 0,1612 0,3436 0,3054
5 Sadia S/A ON 1,1340 -0,3707 0,0567 0,3809 0,2556
6 Sadia S/A PN 0,0677 -0,4695 0,1200 0,1244 0,0990
7 Vigor PN -0,9780 -0,1809 0,0441 0,2110 0,1315
8 Globex PN 2,2303 -0,0879 0,0044 0,2253 0,1575
9 Grazziotin PN 2,4551 1,1987 0,5018 0,1076 0,1505
10 Lojas Americ PN -0,0666 -0,3163 0,0141 0,3539 0,2319
11 Lojas Americ ON 0,7604 0,1701 0,0043 0,3997 0,2549
12 Lojas Renner ON 3,3966 0,4556 0,0665 0,2719 0,3286
13 P.Acucar-CBD PN 3,4673 0,1025 0,0204 0,0587 0,0621
14 Cyrella Realty ON 2,5351 -0,1567 0,0213 0,3182 0,2008
15 Joao Fortes ON 0,2976 0,3128 0,0292 0,3907 0,2690
16 Brasmotor PN -2,1259 -0,4205 0,1499 0,1609 0,0977
17 Brasmotor ON -1,8459 -0,5424 0,1044 0,4112 0,2423
18 Whirlpool PN 0,2780 0,2365 0,0514 0,1192 0,1021
19 Whirlpool ON 1,4894 0,7890 0,2525 0,2455 0,2363
20 Celesc PNB 3,1679 0,2610 0,1724 0,0430 0,0569
21 Celpe PNA 1,7182 0,6213 0,2827 0,0727 0,1086
22 Cemig ON 2,2780 10,4626 0,3460 0,0393 0,0509
23 Cemig PN 2,5663 0,4393 0,4147 0,0323 0,0418
24 Coelba ON 1,0230 1,4723 0,5593 0,1424 0,2017
25 Coelba PNA -0,6765 2,8807 0,6161 0,3176 0,5360
26 Coelce PNA 1,7392 0,3956 0,2076 0,0695 0,0740
27 Copel ON 2,7975 0,2065 0,1396 0,0343 0,0419
28 Copel PNA 2,4079 0,0907 0,0174 0,0784 0,1314
29 Copel PNB 3,0083 0,2544 0,2175 0,0307 0,0450
30 Eletrobras ON 3,1114 -0,0218 0,0062 0,0260 0,0217
31 Eletrobras PNB 2,7441 0,1095 0,0733 0,0236 0,0306
32 Alfa Financ PN -0,1052 -0,2879  0,1208 0,1660 0,0942
33 Alfa Financ  ON -0,1840 -0,7669 0,5129 0,1348 0,1068
34 Alfa Invest PN 1,3633 0,2747 0,0316 0,2114 0,1370
35 Alfa Invest ON 1,7913 0,4797 0,0902 0,2536 0,1606
36 Amazonia ON -1,3301 0,1818 0,0158 0,2104 0,1691
37 Banrisul PNA 1,8570 0,4121 0,3203 0,0909 0,0795
38 Banrisul ON 2,1683 0,6888 0,5669 0,1070 0,1003
39 Bradesco PN 2,6874 11,2293 0,4934 0,0542 0,0970
40 Bradesco ON 2,3606 0,9890 0,3661 0,0632 0,1013
41 Brasil ON 2,5008 0,8284 0,6343 0,0642 0,0550
42 Itaubanco PN 3,2071 1,1368 0,6525 0,0765 0,0646
43 Itaubanco ON 3,1525 11,1993 0,6937 0,0814 0,0694
44 Merc Brasil PN -2,0787 -0,6011 0,1063 0,2794 0,2417
45 Nord Brasil PN -5,8591 -0,2348 0,0811 0,1662 0,1152
46 Nord Brasil ON -5,9365 -0,2511 0,0801 0,2268 0,1505

93



Tabela A-2 (continuagdo): Coeficientes das regress$ para os testes de cointegracéo

N° Empresa Classe a B R Erro padréo a Erro padrédo B

47 Unibanco UnN1 2,5905 0,4178 0,0899 0,1939 0,1262
48 Unibanco ON 0,8495 -0,4778 0,1151 0,1633 0,1136
49 Unibanco PN 0,5934 -0,2174 0,0484 0,1063 0,0755
50 Bardella PN 4,2314 -0,0941 0,0270 0,1110 0,0492
51 Inds Romi ON 2,5264 11,1137 0,7278 0,1327 0,0993
52 Weg ON 0,7726 -0,2002 0,0098 0,2472 0,1761
53 Magnesita PNA -4,2016  1,8198 0,6634 0,0798 0,1058
54 Magnesita ON -3,6952 1,8104 10,4730 0,1734 0,2577
55 Vale R Doce PNA 2,3714 0,8158 0,1623 0,1323 0,1439
56 Vale R Doce ON 2,5995 11,0615 0,2496 0,1283 0,1455
57 Eternit ON 0,5286 0,1522 0,0255 0,0829 0,0822
58 Alfa Consorc ON 1,0319 0,2726 0,1533 0,1078 0,0820
59 Alfa Consorc PNF 0,7483 10,1890 0,0603 0,1162 0,0856
60 Alfa Holding ON 1,2701 0,5046 0,4609 0,0886 0,0652
61 Alfa Holding PNA -0,7331 -0,6333 0,2209 0,2184 0,1442
62 Alfa Holding PNB 0,4427 0,0036 0,0000 0,0970 0,1022
63 Dixie Toga PN 0,4064 0,1412 0,0110 0,1755 0,1625
64 Duratex PN 2,4025 0,2148 0,0232 0,1253 0,1082
65 Itausa PN 0,2100 -0,2775 0,0184 0,2294 0,1574
66 Itausa ON 0,1086 -0,5345 0,0477 0,3570 0,2621
67 Mont Aranha ON 1,6619 0,7794 0,1729 0,2521 0,2258
68 Sabesp ON 3,0424 -0,1711 0,1430 0,0381 0,0382
69 Saraiva Livr PN 3,0652 0,5137 0,0409 0,2086 0,3038
70 Souza Cruz  ON 1,5367 0,8279 0,2090 0,1294 0,1254
71 Trevisa PN 3,6941 0,0133 0,0003 0,1593 0,1252
72 Aracruz ON 2,2266 0,6090 0,1139 0,2252 0,2090
73 Aracruz PNB 2,2803 0,6356 0,2679 0,1039 0,0841
74 Klabinsa PN 0,4164 -0,2451 0,0403 0,1108 0,0971
75 Suzpapel PNA 2,9506 11,0394 0,5154 0,1067 0,0861
76VCP PN 3,0629 0,7168 0,6443 0,0415 0,0450
77 Ipiranga Dis PN 1,9630 0,7881 0,2804 0,0684 0,1134
78 Ipiranga Pet ON 2,4826 0,5523 0,1919 0,0945 0,1501
79 Ipiranga Pet PN 2,2163 0,2368 0,0898 0,0410 0,0602
80 Ipiranga Ref ON 3,0932 -1,4151 0,4459 0,1281 0,2559
81 Ipiranga Ref PN 2,2990 -0,3047 0,0284 0,0810 0,1656
82 Petrobras PN 2,7687 0,8539 0,5037 0,0527 0,0658
83 Petrobras ON 2,5650 11,0397 0,3413 0,0717 0,1121
84 Bombril_pn_a PN 2,7792 0,5398 0,3529 0,0526 0,0738
85 Braskem ON 2,2149 -0,4411 10,2248 0,1053 0,1385
86 Braskem PNA 1,9911 -0,3051 0,1013 0,0532 0,0755
87 Fosfertil_pn_a PN 1,8612 0,4141 0,0649 0,0916 0,1235
88 Millennium_p PNA -2,3256  0,4474 0,0441 0,4255 0,3574
89 Petroq Uniao ON 2,3569 11,2049 0,6634 0,1414 0,1517
90 Petrog Uniao PN 1,9503 0,9620 0,5181 0,1069 0,1251
91 Unipar PNB -0,1838 0,7709 0,1724 0,1320 0,1343
92 Unipar ON 0,6036 0,4997 0,0605 0,2213 0,2522
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Tabela A-2 (continuagdo): Coeficientes das regress$ para os testes de cointegracéo

N° Empresa Classe « B R Erro padréo a Erro padréo
93 Confab PN -0,7722 -0,7268 0,2682 0,1391 0,1049
94 Ferbasa PN 2,6023 11,1874 0,6020 0,0634 0,0956
95 Fibam PN 1,1089 11,0588 0,1308 0,5239 0,4902
96 Forjas Taurus PN 0,2978 0,3538 0,0659 0,1744 0,1122
97 Gerdau PN 2,1096 1,0573 0,3223 0,1145 0,1193
98 Gerdau ON 2,6793 11,3440 0,8175 0,0535 0,0743
99 Gerdau Met ON 2,1520 11,6155 0,9046 0,0533 0,0602
100 Gerdau Met PN 2,1939 11,3355 0,8791 0,0421 0,0390
101 Mangels Indl PN 1,7704 -0,0985 0,0057 0,1900 0,1400
102 Metisa PN 3,5177 2,2132 0,3880 0,3836 0,2963
103 Sid Nacional ON 1,8315 10,7282 0,4156 0,0874 0,0678
104 Tekno PN 0,3709 2,1925 0,8110 0,2592 0,1740
105 Usiminas PNA 2,1906 0,7636 0,4430 0,0588 0,0673
106 Usiminas ON 2,3610 0,9460 0,5677 0,0760 0,0817
107 Brasil T Par PN 2,9475 -0,0583 0,0152 0,0231 0,0464
108 Brasil Telec ON 2,6461 0,1856 0,1661 0,0400 0,0398
109 Brasil Telec PN 2,3425 0,2400 0,2177 0,0254 0,0355
110 Telemar PN 3,6021 -0,0930 0,0453 0,0287 0,0427
111 Telemar ON 3,5889 0,0199 0,0004 0,0636 0,0947
112 Telemar N L PNA 3,8934 -0,0250 0,0065 0,0561 0,0372
113 Telemar N L PNB 3,7775 0,0545 0,0241 0,0649 0,0393
114 Telemig Part PN 3,8247 -0,1469 0,0974 0,0279 0,0452
115 Telemig Part ON 4,2858 0,2077 0,1571 0,0319 0,0486
116 Telesp ON 2,4205 0,3519 0,4517 0,0533 0,0335
117 Telesp PN 2,7995 0,3140 0,5095 0,0360 0,0239
118 Tim Part S/A PN 1,5834 -0,0379 0,0059 0,0730 0,0477
119 Tim Part S/A ON 1,3885 -0,1102 0,0267 0,0989 0,0647
120 Alpargatas PN 2,6076 11,0025 0,6080 0,0616 0,0698
121 Alpargatas ON 2,7278 11,2085 0,5724 0,0842 0,1153
122 Coteminas ON 2,7238 0,4383 0,2801 0,0817 0,0762
123 Coteminas PN 2,7588 0,3419 0,2508 0,0559 0,0505
124 Guararapes ON 50124 11,9393 0,3805 0,2997 0,2608
125 Guararapes PN 4,2207 11,5393 0,2375 0,2980 0,2845
126 karsten PN -2,8439 0,6311 0,2875 0,2419 0,1845
127 Marisol PN 0,2160 0,1143 0,0089 0,1981 0,1763
128 Pettenati PN 1,5232 10,9141 0,4105 0,1583 0,1477
129 Embraer ON 2,8533 0,5364 0,1148 0,1077 0,1434
130 Fras-Le PN 1,6271 0,3171 0,0457 0,2543 0,1641
131 Marcopolo PN -0,0678 -0,5231 0,2116 0,1145 0,0866
132 Marcopolo ON 0,8235 -0,3803 0,2121 0,1732 0,1466
133 Metal Leve PN 2,4812 10,7322 0,7231 0,0491 0,0436
134 Randon Part PN 0,4867 -0,1478 0,0048 0,2798 0,1950
135 Randon Part ON 0,8302 -0,5652 0,0684 0,5377 0,3686
136 Schulz PN 1,2249 -0,4063 0,0559 0,3419 0,2387
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Tabela A-3: Testes de raiz unitaria nos residuos
Augmented Dickey

Ne° Empresa Classe Fuller test statistic 1% level 5% level 10% level
1 Ambev PN -3,4892 -3,4697 -2,8787 -2,5760
2 Ambev ON -3,1793 -3,4793 -2,8829 -2,5782
3 Eleva ON -2,0684 -3,4977 -2,8909 -2,5825
4 Perdigao S/A  ON -0,7513 -3,7115 -2,9810 -2,6299
5 Sadia S/A ON 0,4248 -4,2971 -3,2127 -2,7477
6 Sadia S/A PN -1,1580 -3,4702 -2,8789 -2,5761
7 Vigor PN 0,5606 -3,7241 -2,9862 -2,6326
8 Globex PN 0,7902 -3,8877 -3,0521 -2,6672
9 Grazziotin PN -1,8489 -3,9228 -3,0659 -2,6745
10 Lojas Americ PN 0,4655 -3,4922 -2,8884 -2,5809
11 Lojas Americ ON 0,3206 -3,6959 -2,9750 -2,6265
12 Lojas Renner ON -1,3772 -3,7343 -2,9907 -2,6348
13 P.Acucar-CBD PN -1,6215 -3,4946 -2,8895 -2,5815
14 Cyrella Realty ON -3,0957 -3,6852 -2,9705 -2,6242
15 Joao Fortes ON 0,2133 -3,5814 -2,9271 -2,6013
16 Brasmotor PN -2,0577 -3,5345 -2,9069 -2,5907
17 Brasmotor ON -1,3038 -3,7667 -3,0038 -2,6417
18 Whirlpool PN -1,2493 -3,5457 -2,9118 -2,5932
19 Whirlpool ON -0,7975 -4,1366 -3,1483 -2,7180
20 Celesc PNB -1,2559 -3,5101 -2,8963 -2,5851
21 Celpe PNA -1,3311 -3,6496 -2,9558 -2,6164
22 Cemig ON -2,3934 -3,4741 -2,8804 -2,5767
23 Cemig PN -2,6309 -3,4815 -2,8837 -2,5784
24 Coelba ON 0,8408 -3,8877 -3,0521 -2,6672
25 Coelba PNA -1,9089 -4,2207 -3,1801 -2,7349
26 Coelce PNA -0,8919 -3,5164 -2,8991 -2,5865
27 Copel ON -1,2348 -3,4789 -2,8825 -2,5778
28 Copel PNA -2,5339 -4,4613 -3,2695 -2,7822
29 Copel PNB -1,6303 -3,4922 -2,8884 -2,5809
30 Eletrobras ON -2,8467 -3,4767 -2,8815 -2,5773
31 Eletrobras PNB -2,6371 -3,4767 -2,8815 -2,5773
32 Alfa Financ PN -0,0605 -3,7497 -2,9969 -2,6381
33 Alfa Financ ON -0,6883 -3,9228 -3,0659 -2,6745
34 Alfa Invest PN 0,3483 -3,6171 -2,9422 -2,6092
35 Alfa Invest ON 1,7820 -3,8067 -3,0199 -2,6502
36 Amazonia ON -1,6780 -3,7204 -2,9850 -2,6318
37 Banrisul PNA -1,2454 -3,6752 -2,9665 -2,6220
38 Banrisul ON -0,5943 -4,8875 -3,4239 -2,8640
39 Bradesco PN 0,3238 -3,4717 -2,8793 -2,5761
40 Bradesco ON 0,0940 -3,4717 -2,8793 -2,5761
41 Brasil ON -3,3549 -3,4865 -2,8859 -2,5796
42 ltaubanco PN -2,9021 -3,4717 -2,8793 -2,5761
43 Itaubanco ON -0,9900 -3,5745 -2,9241 -2,5997
44 Merc Brasil PN -0,1747 -3,9635 -3,0818 -2,6829
45 Nord Brasil PN 1,0253 -4,2207 -3,1801 -2,7349

46 Nord Brasil ON 0,5068 -4,6405 -3,3350 -2,8169




Tabela A-3 (continuagdo): Testes de raiz unitaria os residuos
Augmented Dickey:

Ne° Empresa Classe Fuller test statistic 1% level 5% level 10% level

47 Unibanco UnN1 -0,310265 -3,5082 -2,8955 -2,5846
48 Unibanco ON 0,867709 -3,5213 -2,9012 -2,5876
49 Unibanco PN 0,582809 -3,4746 -2,8806 -2,5768
50 Bardella PN -0,734397 -3,56226 -2,9017 -2,5879
51 Inds Romi ON 0,064531 -3,8572 -3,04 -2,6608
52 Weg ON 0,632339 -3,4826 -2,8842 -2,5787
53 Magnesita PNA -1,455434 -3,4934 -2,8889 -2,5812
54 Magnesita ON 2,090089 -3,9228 -3,0659 -2,6745
55 Vale R Doce PNA -1,011778 -3,4715 -2,8792 -2,5761
56 Vale R Doce ON -2,012685 -3,4789 -2,8825 -2,5778
57 Eternit ON 0,445824 -3,4823 -2,884 -2,5786

58 Alfa Consorc ON -1,014587 -4,6405 -3,335 -2,8169
59 Alfa Consorc PNF -1,136349 -4,0113 -3,1003 -2,6927
60 Alfa Holding ON 1,641307 -4,0681 -3,1222 -2,7042

61 Alfa Holding PNA 0,901014 -4,2207 -3,1801 -2,7349

62 Alfa Holding PNB 0,834076 -4,1366 -3,1483 -2,718

63 Dixie Toga PN 0,057136 -3,6661 -2,9627 -2,62
64 Duratex PN -0,36581 -3,4715 -2,8792 -2,5761
65 Itausa PN 0,626474 -3,4715 -2,8792 -2,5761
66 Itausa ON -0,392008 -3,9228 -3,0659 -2,6745
67 Mont Aranha ON -0,468626 -4,0113 -3,1003 -2,6927
68 Sabesp ON -1,226004 -3,4922 -2,8884 -2,5809
69 Saraiva Livr PN -0,618269 -3,593 -2,932 -2,6039
70 Souza Cruz  ON -0,165161 -3,473 -2,8799 -2,5764
71 Trevisa PN -1,207491 -3,9635 -3,0818 -2,6829
72 Aracruz ON -1,447256 -4,0113 -3,1003 -2,6927
73 Aracruz PNB 0,503495 -3,4826 -2,8842 -2,5787
74 Klabinsa PN 0,100153 -3,4783 -2,8822 -2,5777
75 Suzpapel PNA -2,621912 -3,5055 -2,8943 -2,584
76 VCP PN -2,404759 -3,4789 -2,8825 -2,5778
77 lpiranga Dis PN -0,850228 -3,5625 -2,919 -2,597
78 Ipiranga Pet ON -0,073425 -4,0113 -3,1003 -2,6927
79 Ipiranga Pet PN -1,1145 -3,4752 -2,8809 -2,577
80 Ipiranga Ref ON -0,765535 -3,8572 -3,04 -2,6608
81 Ipiranga Ref PN -0,660381 -3,5253 -2,9029 -2,5886
82 Petrobras PN -1,479872 -3,4715 -2,8792 -2,5761
83 Petrobras ON -0,195192 -3,4715 -2,8792 -2,5761
84 Bombril PN -2,753978 -3,5226 -2,9017 -2,5879

85 Braskem ON -1,069884 -4,2207 -3,1801 -2,7349
86 Braskem PNA -2,245166 -3,4826 -2,8842 -2,5787
87 Fosfertil PN 0,310806 -3,4738 -2,8802 -2,5766

88 Millennium  PNA 0,666832 -4,2207 -3,1801 -2,7349

89 Petroq Uniao ON 1,426516 -4,2207 -3,1801 -2,7349
90 Petroq Uniao PN -0,847953 -3,6752 -2,9665 -2,622
91 Unipar PNB -1,31981 -3,4764 -2,8814 -2,5772

92 Unipar ON -1,155314 -3,6752 -2,9665 -2,622




Tabela A-3 (continuagdo): Testes de raiz unitaria os residuos
Augmented Dickey

Ne° Empresa Classe Fuller test statistic 1% level 5% level 10% level
93 Confab PN -1,665234 -3,488 -2,8865 -2,5799
94 Ferbasa PN -1,253483 -3,5362 -2,9077 -2,5911
95 Fibam PN 2,229453 -4,8875 -3,4239 -2,864
96 Forjas Taurus PN 1,296614 -3,4922 -2,8884 -2,5809
97 Gerdau PN -1,280554 -3,472 -2,8794 -2,5762
98 Gerdau ON -0,369524 -3,5682 -2,9215 -2,5983
99 Gerdau Met ON -0,168164 -3,5814 -2,9271 -2,6013
100 Gerdau Met PN -1,38357 -3,4786 -2,8824 -2,5778
101 Mangels Indl PN 0,722689 -3,6572 -2,9167 -2,5958
102 Metisa PN -0,474108 -3,7497 -2,9969 -2,6381
103 Sid Nacional ON -1,441352 -3,4738 -2,8802 -2,5766
104 Tekno PN 0,642871 -4,0113 -3,1003 -2,6927
105 Usiminas PNA -1,855338 -3,4738 -2,8802 -2,5766
106 Usiminas ON -1,209885 -3,5501 -2,9137 -2,5942
107 Brasil T Par PN -1,695202 -3,4972 -2,8906 -2,5821
108 Brasil Telec ON -3,342794 -3,5745 -2,9241 -2,5997
109 Brasil Telec PN -2,38641 -3,4746 -2,8806 -2,5768
110 Telemar PN -2,037261 -3,5064 -2,8947 -2,5842
111 Telemar ON -1,303548 -3,5064 -2,8947 -2,5842
112 Telemar NL PNA -2,130452 -3,5297 -2,9048 -2,5896
113 Telemar NL PNB -2,170766 -3,5682 -2,9215 -2,5983
114 Telemig Part PN -2,63881 -3,5031 -2,8932 -2,5834
115 Telemig Part ON -1,969047 -3,5031 -2,8932 -2,5834
116 Telesp ON -0,998213 -3,4831 -2,8844 -2,5788
117 Telesp PN -2,901751 -3,4715 -2,8792 -2,5761
118 Tim Part S/A PN -1,856167 -3,4979 -2,8909 -2,5822
119 Tim Part S/A  ON -1,182776 -3,4946 -2,8895 -2,5815
120 Alpargatas PN -0,589236 -3,5253 -2,9029 -2,5886
121 Alpargatas ON -1,441592 -4,0681 -3,1222 -2,7042
122 Coteminas ON 0,18003 -3,6752 -2,9665 -2,622
123 Coteminas PN -1,47543 -3,5039 -2,8936 -2,5836
124 Guararapes ON -1,204616 -3,6572 -2,9167 -2,5958
125 Guararapes PN -0,79867 -3,6171 -2,9422 -2,6092
126 karsten PN -1,415407 -6,7615 -4,0691 -3,2066
127 Marisol PN -2,344893 -3,8067 -3,0199 -2,6502
128 Pettenati PN 1,711878 -3,7343 -2,9907 -2,6348
129 Embraer ON -4,896408 -3,494 -2,8892 -2,5813
130 Fras-Le PN -0,471631 -3,6019 -2,9358 -2,6059
131 Marcopolo PN 0,523673 -3,5082 -2,8955 -2,5846
132 Marcopolo ON -0,093365 -5,8034 -3,7441 -3,0339
133 Metal Leve PN -1,927538 -3,5547 -2,9157 -2,5953
134 Randon Part PN -0,756481 -3,6111 -2,8967 -2,5853
135 Randon Part ON -1,5134 -4,326 -3,2195 -2,7557
136 Schulz PN 2,666607 -3,8304 -3,0294 -2,6552
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Tabela A-4: Dados do Ibovespa e do Idividendos
Data Idividendos Ibovespe Data Idividendos Ibovespe Data Idividendos Ibovespe

jan/94 1744 14210  set/98 1651 12288 mai/03 507 16705
fev/94 2419 14416  out/98 1660 13132  jun/03 492 16171
mar/94 3098 14523 nov/98 1665 16103  jul/03 479 16884
abr/94 2572 11474  dez/98 1732 12615 ago/03 481 18814
mai/94 681 11505  jan/99 2181 15089  set/03 467 19697
jun/94 684 11460  fev/99 2189 16282  out/03 498 22059
jul/od 623 12438 mar/99 2175 19333 nov/03 511 24675
ago/94 681 15489  abr/99 655 20401  dez/03 606 27044
set/94 2406 15699 mai/99 1203 19873  jan/04 753 26376
out/94 2405 13384  jun/99 1203 20795 fev/04 763 26101
nov/94 2403 12633  jul/99 1242 18474 mar/04 800 26441
dez/94 2403 11813 ago/99 1188 18588  abr/04 850 23327
jan/95 2415 10191  set/99 349 19481 mai/04 846 23134
fev/95 2427 8493  out/99 333 20282  jun/04 861 24856
mar/95 2364 7617 nov/99 322 23659  jul/04 861 26016
abr/95 1594 9520 dez/99 369 29173 ago/04 877 26378
mai/95 693 9046  jan/00 482 27801  set/04 947 26801
jun/95 688 8567  fev/00 483 29920 out/04 962 26462
jul/9s 679 9007 mar/00 497 30125 nov/04 942 28647
ago/95 624 9914  abr/00 362 26155 dez/04 1060 29610
set/95 2226 10636 mai/00 689 25175  jan/05 1002 27365
out/95 2224 9272  jun/00 616 28091  fev/05 978 31437
nov/95 2257 9691  jul/o0 619 27195 mar/05 925 29549
dez/95 2237 9369 ago/00 614 28298  abr/05 1404 27349
jan/96 2535 11078  set/00 423 25926 mai/05 1554 27614
fev/96 2555 10553  out/00 424 24165  jun/05 1525 27449
mar/96 2546 10510 nov/00 424 21528  jul/05 1553 28464
abr/96 2492 10818 dez/00 364 24578  ago/05 1578 30600
mai/96 2111 11854  jan/01 373 28303  set/05 1653 34341
jun/96 2098 12361  fev/01 388 25334  out/05 1630 32585
jul/o6 2072 12386 mar/01 422 22931 nov/05 1658 34256
ago/96 2011 12606  abr/01 358 23555 dez/05 1741 35779
set/96 2378 12963 mai/01 490 23037  jan/06 1702 40808
out/96 2385 13098  jun/01 497 22630  fev/06 1749 40883
nov/96 2354 13322  jul/o1 498 21235 mar/06 1704 40013
dez/96 2375 14003 ago/01 486 19904  abr/06 1554 42467
jan/97 2235 15658  set/01 496 16260 mai/06 1553 38396
fev/97 2163 17270 out/01 498 17232  jun/06 1511 38582
mar/97 1831 17601 nov/01 503 19469  jul/06 1550 38978
abr/97 1974 19257 dez/01 481 20310 ago/06 1509 38071
mai/97 193 21796  jan/02 460 18931  set/06 1614 38219
jun/97 192 24016  fev/02 454 20809  out/06 1600 41033
jul/97 197 24544  mar/02 457 19536 nov/06 1667 43687
ago/97 221 20233  abr/02 864 19134  dez/06 1435 46114
set/97 1416 22486 mai/02 896 18767  jan/07 1229 46085
out/97 1415 17088  jun/02 901 16186  fev/07 1233 45114
nov/97 1417 17834  jul/02 922 14019 mar/07 1245 46905
dez/97 1438 19274  ago/02 919 14813  abr/07 1050 50008
jan/98 3277 18244  set/02 941 12214 mai/07 1167 53656
fev/98 3278 19749  out/02 941 14216  jun/07 1155 55251
mar/98 3271 22244  nov/02 949 14262  jul/O7 1141 54906
abr/98 135 21691 dez/02 1036 14979 ago/07 1205 55108
mai/98 1618 18199  jan/03 979 14224  set/07 1349 60877
jun/98 1618 17885  fev/03 987 13158  out/07 1333 65565
jul/o8 1623 19810 mar/03 990 14254  nov/07 1354 63006

ago/9t 163¢ 1203¢  abr/0: 45¢ 1572¢ dez/0; 136¢€ 6388¢




