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Resumo

A existéncia de bolhas nos precos dos ativos & um assemg@adde importancia para gover-
nos e investidores devido as suas possiveis repercudsdeaso das agdes, a presenca de
bolha de precos pode ser constatada pela comparacacetms e dos respectivos divi-
dendos no longo prazo. Este trabalho buscou verificar ag&muue de bolhas de pregos no
mercado acionario brasileiro, atraves da comparagaB@VESPA, como indice de preco,
e um indice de dividendos distribuidos, construido &mpda metodologia do IBOVESPA.
A bolha foi considerada um vetor estado nao observavelremmadelo estado-espaco e foi
estimada com o filtro de Kalman. Os resultados foram comparadm o modelo de valor
presente e 0 modelo detrinsic bubbles(Froot & Obstfeld, 1991). Apesar de o modelo
constatar a presenca de bolhas, o modelinttesic bubbles(Froot & Obstfeld, 1991)
apresentou resultado semelhante e maior precisao.

Palavras-chave bolhas de precos; dividendos; aprecamento de ativosy fi# Kalman;
modelo estado-espaco.

Codigos JEL:G12; E44; C32.
Abstract

The existence of bubbles in asset prices is a matter of gngadriance to governments
and investors due to possible serious effects they may hawezenomies. In the case of
shares, the presence of a price bubble can be seen by cogpades and dividends in the
long run. This study aimed to assess the occurrence of puicklés in the Brazilian stock

market, by comparing the IBOVESPA as price index and an imdekvidends, built based

on the methodology of IBOVESPA. The bubble was consideratbhserved state vector in
a state-space model and was estimated using the KalmanTilteresults were compared
with the standard present value model and intrinsic bubivledel (Froot and Obstfeld,

1991). Although the model establishes the presence of bapthie intrinsic bubbles model
(Froot and Obstfeld, 1991) showed similar results with gmeaccuracy.
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1. Introdugao

O Brasil apresenta, nos Gltimos trés anos, um cenariediegBio sistematica
da taxa de juros basica da economia, representada peta Sgdisar de ainda ser
uma das maiores taxas reais de juros do mundo, a taxa mé&slialtanos anos
€ menor que a observada nos demais anos das duas Ulticzakadé Esse movi-
mento reduz a atratividade de ativos financeiros de rendadirglados as taxas
de juros, e aumenta a procura por ativos financeiros de reartbvel, expostos
ao risco de mercado. Em busca de rentabilidade, um nimdeowez maior de
investidores transfere seus recursos para as bolsas desyalojos ativos sao ne-
gociados segundo a lei de oferta e demanda.

O conhecimento dos fendmenos que envolvem a precifichEsses ativos & de
extrema relevancia, pois permite que as decisdes dosesgerondmicos tenham
como base 0 maior conjunto possivel de informacoes.

As quedas acentuadas nos mercados de ac¢des sao imgoeaentos finan-
ceiros que fascinam os académicos e praticos. As crisasciiras, como o es-
touro de bolhas de precos, podem causar grandes impaciassecondmicos,
uma vez que diminuem os recursos disponiveis, reduzemnéssfde financia-
mentos e provocam movimentagao dos investidores paicaepés mais seguras.
Assim, o presente estudo visa identificar se ha evidédedmlhas de pregos no
mercado acionario brasileiro no periodo de 1994 a 2009.

Dentre os varios tipos de bolhas estudadas na area dasdmaste artigo se
concentra nas bolhas especulativas racionais. A metodalsgda & semelhan-
te ao trabalho de Wu (1997). Nesse artigo, a bolha pode exmagcomecar
continuamente e cresce a taxa de desconto. Alem dissppé&assumir valores
negativos. O retorno dos dividendos segue um processo ARfVIAq). O modelo
de precos das acdes com componente bolha, os dividerdoslka sdo expressos
como uma equacao estado-espaco, sendo que a bolhadecada como um vetor
estado nao-observavel. Os parametros do modelo sawadsis pelo método da
maxima verossimilhanca e a estimativa da bolha é condagiravés do filtro de
Kalman. O resultado &€ comparado com dois outros modelosopto por Froot
& Obstfeld (1991) conintrinsic bubbles o de Gordon.

O resultado indica que o modelo estado-espaco encontrméneias de
bolhas bem como o modelo d#rinsic bubblegFroot & Obstfeld, 1991), sendo
0 segundo mais preciso em sua modelagem. O modelo de vatanpeenao se
ajustou adequadamente. Desta forma, fica constatado rststo eue, no mer-
cado brasileiro, de acordo com a metodologia utilizadantiicios da existéncia
de bolhas de prec¢os no periodo.

Estes resultados estdo em consonancia com os encorpeddssrabalhos que
pesquisaram a existéncia de bolhas no mercado brasileitados no referencial
tedrico. Pode-se destacar desses o de Mettial. (2004), que constataram a
presenca de bolhas de precos racionais no mercado doitmasileiro, a partir
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da identificacao de mudanca de regime do processo degggedaaetornos, para o
periodo pos Plano Real (julho de 1994 a marco de 2004)e8er(2004), que com
métodos da econofisica, encontrou uma bolha espeautatinercado acionario
do Brasil entre maio e agosto de 1997, Medeiros & Daher (2608@gdeiros &
Fernandes (2009), que constaram a evidéncia da presergaltths no mercado
brasileiro com base na metodologia de cointegracéo prerms e dividendos.

O artigo esta estruturado em cinco sec¢des da seguimafa primeira traz a
introducao do tema. A secao dois os dados utilizado®¢Aa trés discorre sobre
a metodologia. Os resultados e anélises sao efetuades@aguatro, restando as
conclusdes na se¢ao cinco.

2. Metodologia

Segundo Lucas (1978, p.1430-31), o valor fundamental detivumé&o valor
presente dos fluxos de caixa futuros gerados por esse atiwsiderando toda a
informacao disponivel para estimar esses fluxos. Aelifea entre o preco atual de
um ativo financeiro e o seu valor fundamental &€ chamada deb8lessa forma,
o preco de um ativo pode ser descrito pela seguinte equaca

Py =ps + by +uy (1)

ondeP; & o preco atualy; & o valor fundamentab; & o componente bolhaug €
um termo de ruido aleatorio.

O célculo do valor fundamental é feito através do Modeddabrdon o qual
pressupde que o preco de um ativo de uma empresa & o vakmmpe da soma
dos dividendos do préximo periodo somados com o precbdamacao no mesmo
tempo (Roset al,, 1995). Dessa forma, a remuneracao do acionista & oettivlial
mais o lucro econdmico, funcao da variacao do precagd® como demonstra

D1 n VR
(I+7r) (1+7)
ondeD; & o dividendo a ser pago ao final do primeiro period@; & o preco
esperado para esta mesma d&t&, & o valor presente do investimento na acao e
r & a taxa de desconto.

Aplicando a equacao (2) recursivamente ao longo do tetepese que

VP = ()

VP = Di(1 Dyl 40?25 oy D
o= Di(1+7)+ Dy(1+7) T N +m_z(:l_ : (1+7) ©

ondeD; € o dividendo a ser pago ao final do peried® P, & o valor presente do
investimento na agaoreé a taxa de desconto.
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Denota-se que o preco dos ativos & a soma dos dividendosdutazidos a
valor presente. Este modelo pressupde o interesse dossaagapenas nos divi-
dendos e que o preco da acao no temperia funcao dos dividendos futuros.
A taxa de desconto dos dividendos deve ser a que melhor da@monsusto de
oportunidade do acionista, ou seja, o custo do capitalrropradicionalmente,
a teoria econdmica pressupde que os individuos saon@si e tomam decisdes
gue visam maximizar seus retornos e sua utilidade. A hggbte racionali-
dade vem sendo constantemente refutada, propondo adonsgecnovos fatores
na composicao dos precos, como a bolha, por exemplola@ag2003, p. 25-26)
cita a ocorréncia de bolhas especulativas como um péssimplo da irracionali-
dade dos investidores. Um processo de bolha especulaando Shiller (2000,
p. XIV), pode ser definido como uma situacao em que 0s grafos sao sus-
tentados em grande parte pelo excesso de confianca dotidoves e nao por
estimativa consistente do valor real.

O modelo original de bolha especulativa racional surge ctandhard (1979)
e Blanchard & Watson (1982). De acordo com este modelo, alsnifge quando
o preco de um ativo & fungao crescente e positiva dag@riasperada do preco fu-
turo. O pressuposto & que os agentes econdmicos, sobig@wdd formar as suas
expectativas de preco de forma racional, ndo cometers deréorma sistematica,
e, portanto, a relacdo positiva entre preco atual e suacé futura esperada
implica em relagdo igualmente positiva entre o seu patgal e sua variagao ob-
servada. Assim, as expectativas dos agentes se “autpamdlifazendo com que
a variacao dos precos dirija 0 atual preco no sentidaudeegpectativa, indepen-
dentemente de seus fundamentos. Vale dizer que, por unmieselo periodo
de tempo, os agentes econdmicos agem em funcao desieinéziou crenca e
isto faz com que os precos subam, nao importando a tregjetos dividendos. Os
agentes tém ciéncia sobre a possibilidade de rupturalda,imorém o retorno es-
perado justifica assumir tal risco. O que se observa, pdr&ue esse desvio entre
0 prec¢o observado e o seu valor intrinseco pode ser taasiado, de tal maneira
gue pode ser considerado como fruto de especulacao. dbgiiep se denominar
este fendmeno de bolha especulativa racional.

Assim como Wu (1997, p. 310), este artigo estuda bolhas elgi®as, usan-
do o Filtro de Kalman. Nesse estudo, o autor considera quelaassao es-
tocasticas, com parametrizacao parcimoniosa e coireftimacao.

Conforme demonstrado no apéndice, 0 modelo estado-eamey estimado &
0 seguinte:

YU + AY(t — 1)ty (4)
Apy = Ady + MAY; + Ab, 5)
be = (1/¥)bt — 1) +m (6)
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onde as variaveis sao aquelas descritas no apéndicesalRRese que apenas a
Gltima equacao é do tipo estado.

3. Dados

Os dados coletados sao os valores mensais do indice B@VdSgeriodo de
julho de 1994 a marc¢o de 2009, totalizando, portanto, 1 &emeOs precos foram
os de fechamento no Gltimo dia de cada més, e os divideondasfos pagos pela
empresa no referido més. Os valores de dividendos coketagtegam os valores
dos dividendos e dos juros sobre capital proprio.

O indice BOVESPA (IBOVESPA) foi escolhido pela sua relesia no mer-
cado de acOes brasileiro. A BOVESPA o0 considera como sds imaortante
indicador do desempenho médio das cotacdes do mercaddds brasileiro. Sua
relevancia advém do fato dele retratar o comportamerg@dacipais papéis ne-
gociados na BOVESPA e também de sua tradicao, pois cdndanteve a inte-
gridade de sua série historica e nao sofreu modificag@Eodologicas desde sua
implementacéo, em 1968.

Todos os dados foram deflacionados utilizando como base A (R@ice de
Precos ao Consumidor Amplo). O preco das acdes, al@uordgida pela inflacao,
foi ajustado para os proventos do periodo.

O indice de dividendos foi calculado através da soma panddela quantidade
tedrica de cada agao integrante do indice BOVESPA peldehdo por ela pago
no més. Sendo assim, foram colhidos os dados do IBOVESPA didinlendos
pagos por cada acao no periodo estudado. Como a cor@paticcarteira do
indice tem validade quadrimestral, foram utilizadas got e cinco no periodo
analisado, para a construgaoiddice de Dividendos.

A definicdo metodolbgica do indice prevé a rebalaneg@mdas quantidades
tedricas como forma de se ajustar a distribuicao de gmms, entretanto nao
foi encontrada a informacao da magnitude desses relearentos. Entende-
se que eles nao devem ser de grande monta uma vez que, segteatia, o
valor dos ativos seria reflexo de seus dividendos futurosempepuidade, logo
a distribuicdo de proventos dentro do quadrimestre déndig da carteira nao
provocaria mudancas significativas. Entretanto, apemsencao da informacgao
e apuracao das variagdes acabaria com essa limitacao

A partir dos dividendos pagos pelos ativos que compdendiaédrde pre¢os, o
IBOVESPA, criou-se o indice de dividendos referente afegas tedricas mensais
de julho de 1994 a marco de 2009, totalizando assim 177 vdugEes. A série de
dados do IBOVESPA sera referenciada por IBOV, enquamdiaé de dividendos
seré referenciado por IDIV.

Na tabela 1, sao demonstradas as estatisticas descdaviBOV e do IDIV.
O indice BOVESPA teve média de 28519,72 e desvio padrabsd@9,29. Ja
o indice de dividendos teve como resultado 1376,46 e 720824 as mesmas
medidas, respectivamente. Pode-se observar que a dispirsduas séries € bem
probxima. A série IBOV tem coeficiente de variacao de apnadamente 55%
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enquanto a IDIV tem 52% nessa mesma medida de dispersao phtiate total
da primeira foi de 68575,12, com maximo de 76942,75 e nordm8367,63. Ja a
segunda série teve amplitude total de 3096,36, com maama434,23 e minimo
de 337,87.

Para testar a normalidade das séries, foi utilizado o testiarque-Bera. Os
valores encontrados demonstram a nao normalidade das@&@iesde dados, com
p-valuemenor que 5%. Quando as duas variaveis sdo transformadagaritmos
naturais, observa-se uma mudanca com relacao a ndadeli Para o logaritmo
natural do IBOV, o teste Jarque-Bera foi 3,85; cpmaluede 14,55%, nao rejei-
tando a hipotese de normalidade. Ja para o logaritmoalatarlDIV, o teste foi
11,85; comp-valuede 0,26%, rejeitando a hipbtese de normalidade.

Tabela 1
Estatisticas descritivas de IBOV e IDIV

Estatistica IBOV IDIV
Média 28519,72  1376,46
Mediana 24232,9 1370,34
Desvio Padrao 15729,29 720,27
Maximo 76942,75  3434,23
Minimo 8367,63 337,87
Coeficiente de Variagao 55,15% 52,33%
Assimetria 1,2053 0,4778
Curtose 3,8079 -2,7114
Jarque-Bera 47,67104  7,348757

Ainda expressando os dados coletados, a figura 1 abaixcsespacos val-
ores do IBOV. Pode-se relacionar as variagdes com algios $ocioecondmicos
brasileiros e mundiais. No periodo de 1994 a 1995, a baiXadioe se da em
funcao do inicio do Plano Real, onde se encontrava pta dols 17.000 pontos até
chegar ao ponto minimo do periodo de 8.300 em funcaoida G@o México. Deste
periodo até meados de 1997, o IBOVESPA teve uma forte @ditapassando a
barreira dos 25.000 pontos. Seguiu-se um novo periodoegagprincipalmente
em fungao das crises Russa e Asiética, externamentejesstalorizacdo do Real,
internamente, baixando a casa dos 14.000 pontos. Passaddaéncias, em
1999 o indice voltou a subir, ultrapassando os 33.000 en20G0, logo depois
passando por mais um periodo de baixa por causas extemasddova Crise Ar-
gentina, o atentado terrorista de 11 de setembro de 200tpbemas contéabeis
em corporagcdes americanas e a Guerra do lraque e, intent@mem 2002 as
eleicdes, onde o investidor estrangeiro estava caatgjoanto ao futuro politico
e econdmico do Brasil. O patamar de mar/2000 s6 foi amdm@ovamente em
fev/2005. A BOVESPA passou por um grande momento de alta@ée ster-
rompido no final de 2008 devido a crise financeira mundial.
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Figura 1
Valores do IBOV

A evolucdo do indice de dividendos & demonstrada peladi@ seguinte.
Pode-se observar que no periodo entre jul/1994 e dez/©9E8YV oscilava em
torno da média de 1.829 pontos. A partir do ano 2000, surgetantdéncia cres-
cente, exceto o periodo da primeira eleicao do Presdaria.
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Figura 2
Valores do IDIV

Ao observar a figura 2, percebe-se que o comportamento gargts meses
anteriores ao ano 2000 é bastante instavel sem aparenésmandéncia com 0s
precos ou com qualquer evento. Para investigar esse motanieram calculadas
as participacdes de cada ativo na composicao do igickvidendos. A figura 3
ilustra o maior percentual de participacao em cada vatorsal.
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Figura 3
Participacao do valores do IDIV

Denota-se da figura 3 que, previamente ao ano 2000, um (niochegava a
representar mais de 90% do indice de dividendos. Para esitroblemas decor-
rentes dessa concentracdo, optou-se por trabalhar ceérias em intervalos de
tempos que vao de julho de 2000 a marco de 2009, reduzintit/asbservacdes
a 105. Esse procedimento diminui bastante o impacto de uep ativo na série.
A média das maiores participa¢des de um Unico ativo nimge de julho de 1994
a junho de 2000 é de 68%, enquanto para o periodo subgediiéda 20%.

O primeiro teste feito, antes de testar o modelo, &€ o deiesta@edade das
variaveis. A tabela 2 abaixo mostra os resultados dossté®& e PP para a série
dos logaritmos naturais de IBOV, enquanto a tabela 3 mostn@asmos resultados
sb que para os logaritmos naturais de IDIV. Ambos os tegtescomo hipotese
nula a existéncia de raiz unitaria, contra a hipotesgraditiva de inexisténcia dessa
raiz. Os valores criticos dos testes sao demonstradasaiedia 4.

Tabela 2
Teste de raiz unitaria para In(IBOV)

Série Tipo de teste ADF PP
Média zero 0,763 0,738
Lnem level Média Simples  -1,359 -1,421
Tendéncia -2,423 -2,637
Média zero -13,262 -13,26
Lnem primeira  Média Simples  -13,258 -13,22
diferenca Tendéncia -13,217  -13,265
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Tabela 3

Teste de raiz unitaria para In(IDIV)

Tabela 4

Valores criticos dos testes ADF e PP

Observando os resultados, denota-se que o teste ADF nassélies nao
rejeita a hipotese de existéncia de uma raiz unitariamcétendo ao teste para
buscar uma segunda raiz unitaria, ou seja, realizandot® &ps realizar uma
diferenciagao, rejeita-se a hipotese nula de exigéadz unitaria ao nivel de sig-
nificancia de 1%. Logo, existe pouca evidéncia da presdequma segunda raiz
unitéaria.

Segundo a metodologia, 0 modelo aqui utilizado assume quaice de divi-
dendos segue um ARIMA(p,1,0). Para determinar a ordem depso autoregres-
sivo, calculou-se os valores dédaike Information Criterig AIC) e deSchwarz’s
Bayesian Information CriterigSBIC) para valores dg variando de 1 a 10. Os

Evidéncias de Bolhas Especulativas na BOVESPA: Uma Agfiioalo Filtro de Kalman

Tipo de teste ADF PP

Média zero 0,261 0,326
Média Simples  -1,323  -4,219
Tendéncia

-1,253 -4,245

Ln em primeira

Média zero -9,567 -24,398
Média Simples  -9,536  -24,32

Tendéncia -9,548  -24,179

Nivel de significancia

Constante e tendéncia temporal

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

resultados encontrados sao apresentados na tabela 5.

Tabela 5

Valores criticos de AIC e SBIC

Segundo Brooks (2002, p. 238), o SBIC sempre escolhe o0 medetlcuma
guantidade de parametros menor ou igual ao AIC pois o prinpEnaliza mais
fortemente a inclusao de novos termos em comparacagaode. Dessa manei-
ra, o menor valor encontrado para SBIC se da pagaal a trés. Logo, assume-se

p  AIC  SBIC

1 0889 0,9256
20,8493 0,9036
3 0795 0,8676
4 0,785 08761
5 07898 0,8996
6 08026 0,9311
7 08182 0,9658
8 08303 0,997
9 08416 1,0276
10 0,8395 1,0449

gue o indice de dividendos seguird um processo ARIMA (3,1,
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A estimac¢ao das equacgdes do modelo é realizada pdnra&erossimilhanca
através do Filtro de Kalman. O modelo tem sete coeficienssem estimados
(1,10, 01,92, 93,7, 7,)- A tabela 6 apresenta as estimativas com seus respec-
tivos erros padrdes. O resultado indica que a maioria d@spetros foi precisa-
mente estimada e sao valores plausiveis.

Tabela 6
Estimativas dos parametros do modelo de Gordon

1 P P1 P2 ¥3 Yo Tn
3,744 0,938* 0,712* -0,614* 0,593* 7,037 30,739
(180,663) (0,00034) (0,00045) (0,00030) (0,00028) (028)0 75,446

Os desvios padrao sao representados nos parénteseara@epos estaticamente significantes
ao nivel de 5% estdo marcados com *.

As razdes entre a estimativa da bolha e o indice de peeptstada na figura
4.
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Figura 4
Razao entre bolha/pregco

Fica claro que a bolha oscila bastante, tanto para valogedines quanto valo-
res positivos, indicando um distanciamento entre os gre@s dividendos.

Os maiores percentuais de explicacao da bolha frenteragegpocorrem em
periodos proximos as maiores varia¢des do indiceelmpo que pode caracterizar
um mercado bastante especulativo.

A figura 5 abaixo mostra o percentual do erro de predicao adeho.
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Figura 5
Erro de predicao do modelo

O desempenho do modelo utilizado & comparada com doissomimdelos al-
ternativos, o modelo de Gordon e o modelardgnsic bubblesonforme descrito
por Froot & Obstfeld (1991).

O modelo de Gordon a ser estimado & o sistema de equagbesdio pelas
expressoes (5), sem o componente bolha, e (4). O sistestinéado usando o
Generalized method of moments (GMM), proposto por Hansermipindo uma
correlacao serial de quarta ordem e heterocedacidadéicommal na matriz de
convariancia de Newey e West.

Os coeficientes do modelo s, v, 1, v2, 3,7 ). Os resultados sdo apre-
sentados na tabela 7:

Tabela 7
Estimativas dos parametros do modelo de Gordon

I P p1 P2 ©3 Yo
0,040323 0,168003* -0,75164* -0,85065* -0,76604*  0,37602
(0,04351) (0,009619) (0,11122) (0,37765) (0,14647)  (04@)

Os desvios padrao sao representados nos parénteseard@epos estaticamente signifi-
cantes ao nivel de 5% estao marcados com *.

A figura 6 apresenta o percentual do erro de predi¢cao do lmdéesordon.
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Figura 6
Erro de predicao do preco: modelo de Gordon

Segundo o modelo datrinsic bubbleqFroot & Obstfeld, 1991), os dividen-
dos seguem urgeometric random walkomdrift da seguinte maneira:

In(Dy) = a4 In(D—1y) 4 us (7)

ondeu; ~ N(0,02).
Usando (7), o preco das acdes & dado por:

P = co(Dy) + c1(D}) (8)

O primeiro termo do lado direito da equacao € o valor funeiatal enquanto
0 segundo & atrinsic bubbles(Froot & Obstfeld, 1991), que & exclusivamente
funcado dos dividendos. O paramef@ estimado conforme descrito em Froot &
Obstfeld (1991).

%ZCO+61(D?71)+Ut 9)
t
ondev; € um termo de erro.

Ressalta-se que o modelo idérinsic bubblegFroot & Obstfeld, 1991) é es-
timado segundo a equac¢ao (9) e nao segundo a equacdevilp a estimacao
dessa & complicada pela colineariedade entre os regesssofue € resolvido
pela divisédo de toda equacao [goy, obtendo assim a equacao (8).

A estimacao da equacao (7) com a série de dividendésrobt= 0,010311 e
o2 = 0,01680, conforme indicado na tabela 8.
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Tabela 8
Estimacao da equacao (7)

@
0,010311
-0,0168

A estimagao dey resulta em 1,92502. Utilizando esse valor, a estimacao da
equacao (17) por minimos quadrados resulta em:

Tabela 9
Estimacao da equagao (7)

Co Ch
53.10245 -0,027300
(3.050593) (0.004336)

Conforme proposto por Froot & Obstfeld (1991), foi encodé&rama estima-
tiva estatisticamente significativa parg o parametro no termo de bolha, o que
sugere a existéncia detrinsic bubbles

A figura 7 apresenta o percentual do erro de predicao do lmodmintrinsic
bubblegFroot & Obstfeld, 1991).
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Figura 7
Erro de predicao do preco: Modelo bfgrinsic bubbleqFroot & Obstfeld, 1991)

Apbs a construcao dos trés modelos, podem-se comparesaltados. Primei-
ro, o modelo de Gordon & o que pior se ajustou aos dados, meEsmaos divi-
dendos sendo tratados como um processo ARIMA (3,1,0) aside um simples
passeio aleatorio.

Surpreendentemente, ao contrario do trabalho de Wu (1897ipdelo den-
trinsic bubbles(Froot & Obstfeld, 1991) foi o0 que melhor explicou as vadies
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do indice de precos. Esse resultado &€ comprovado peleepecgrro de predicao
encontrado nesse modelo em comparacao com 0s outros dois.

Apesar do maior erro nesses periodos, € o0 método de Frobsteld que
mostra mais claramente os efeitos da crise pré-eleiteraD@?2 e a crise interna-
cional de 2008.

Finalmente, sao calculados os valores de RMSE e MAE, enogeparcentu-
ais para os trés modelos. O resultado é reportado na taBel&ica aparente a
maior precisao do modelo de Froot & Obstfeld (1991), quatdaintrinsic bub-
bles sobre os demais para o conjunto de dados do IBOVESPA.

Tabela 10
RMSE e MAE dos modelos

Modelo com Modelo de
intrinsic bubbles valor presente
RMSE(%) 71,86 42,18 88,8
MAE(%) 54,77 32,09 69,7

4. Concluso

O presente artigo teve como objetivo identificar se haenddis de bolhas de
precos no mercado acionario brasileiro no periodo dé 298009.

A obtencao do indice de dividendos era indispensavel paconsecucao do
objetivo a fim de viabilizar a comparacao proposta peladete precificacao de
ativos. Essa tarefa mostrou-se bastante ardua pois ad@ol\éalores de Sao Paulo
nao divulga tal informacao.

Foi necesséaria a construcao de um indice de dividendespgresentasse cor-
respondéncia metodologica com o IBOVESPA. A partir dderinagdes con-
seguidas com a BOVESPA e no software Econom@iceonseguiu-se o resul-
tado requerido. Apbs a observacao desse resultadaj-sptpela utilizacao dos
dados a partir de julho de 2000, a fim de limitar aparentedgmnuds nos dados.

A etapa seguinte foi a de estimacao do modelo estado-@gpdos modelos
alternativos, conforme descrito na secao de metodal@ymodelo estado-espaco
encontrou evidéncias de bolhas bem como o modeintdasic bubblegFroot &
Obstfeld, 1991), sendo o segundo mais preciso em sua medeldd modelo de
valor presente ndo se ajustou adequadamente.

Desta forma, buscando responder ao problema de pesqhigavidéncias
de bolhas de precos no mercado aci@mio brasileiro no periodo de 1994 a
20097 fica constatado neste estudo que, no mercado brasileil@catelo com a
metodologia utilizada, ha indicios da existéncia dénaslde precos no periodo.

Esta pesquisa nao buscou identificar o que causou a fammigprocesso de
bolha de precos, nem sua data de inicio, e sim verificar siyEsxisténcia de
bolha de precos mercado brasileiro no periodo de 1994 % Z0@entificacao do
inicio das bolhas e dos fatos geradores deste processajficaegistrada como
recomendacido para uma nova pesquisa.
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Outra recomendacao & que novos estudos abordem a fidasi®ide constru-
cao e divulgacao de um indice de dividendos para cadalesrindices divul-
gados pela BOVESPA, observando as respectivas metodsldgsses indices e
dos indices de dividendos de outras bolsas mundiais comeleagsado por Wu
(1997).
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Apéndice A

Especificando o modelo, temos:

(Et(P(t+1) + D(t)>)/Pt =T (Al)

onde, E; & o operador de esperanca matematica condicional corformiacao
disponivel ent, P, & o preco da agao no tempaD; € o valor real dos dividendos
pagos no periodbe r € o retorno esperado entre- 1 et.

Campbell & Shiller (1988, p. 196), propdem um modelo dird@nderivado do
modelo de Gordon para mensurar o valor do preco da acaoodécacom o valor
futuro dos dividendos, sob a premissa de permitir que a taxatdrno esperada e
gue a taxa de crescimento dos dividendos seja variavehgo Ido tempo. Nesse
artigo, os autores produzem uma aproximacao logardtiimiear da equacao (A.1)
da seguinte forma:

E,(P, +D
—t( (H;) t) =r Inr= In(Ei(P41) + Dy)) — InP;
t
Inr = Et(ln(P(t+1) -+ Dt>) — lnPt (AZ)

Tendo em vista qué> e D sdo nUmeros reais positivos, podemos usar a ex-
pansao de Taylor para obter o valorié¢P; 1) + D;). A expansao de Taylor &
descrita pela expressgoz) = f(z0)+ f/(«0).(x — 20), ondef (x) & uma funcdo
derivavel em um intervalo que contém o pontp O valorz, utilizado sera o
valor anterior dos dividendos e o preco anterior da aé&sa escolha faz todo o
sentido uma vez que queremos descobrir os valord? dé baseados em seus
valores defasados um periodo. Dessa forma:

In(Pi11y+Dt) = In(Pe+D 1)) +1/(Pe+-D(s—1))[(Pe41)+Dt) = (Pt D 1))

In(Pq1)+Ds)=In(Pi+D—1y) = (Pig1y+De) = (Pi4D—1y)) /(Pi+D—1))

(Pry1— Pi) 4+ (Dy — Dyy
(P; 4+ Dg—1y)

Tomanday comoP;/P;+D;_1yel—1pseraD_1y/P;+ D4y, obtém-se:

AZTL(Pt+1 + Dt) =

V(Pug1y — Pr) n (1 =)Dy — Dy_1)

Aln(P, D) =
P + D) P, Dy

Pela mesma expansao de Taylor,
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AlTL(Pt+1 —+ Dt) = ’l/)AlTL(Pt+1) -+ (]. — w)Aln(Dt)q
K+ YEpe + (1 —¢).de — pe (A3)

ondeq € o logaritmo da taxa bruta de retorno requerid@&, a razao entre o preco
da acado e a somado preco da acao e seu dividendo;in () — (1 — zb).lnﬁ,
Pt = ln(Pt) edt = lTL(Dt)

A solucao da equacao (A.3), segundo Wu (1997, p. 311) &:

pl=1= -9 ;wl.&(dtm (A4)

Cumpre destacar que nao ha componente bolha na equaddoissa equa-
¢ao mostra que o logaritmo do preco no tempiepende dos valores futuros dos
dividendos. A solucao & chamada de solucao fundardgmtaercado, e se baseia
no Modelo de Gordon. Mas, como ilustrado em diversos esfadugrcado nao se
comporta sempre desse modo, podendo existir desvio es@a@er fundamental
e o valor real praticado. Portanto, inserindo o componeuiteshteriamos que:

P = f:g + (1= ). S 6 Buldiss) + b = pf + by (A.5)
=0

ondeb; € o componente bolha e satisfaz a seguinte equacao:

Ey(bivi) = (1/4)" by (A.6)

A fim de evitar a ndo estacionariedade do logaritmo dos eidds, toma-se a
diferenciacéo de primeira ordem da equacao (A.5) |t@sdo em:

[e )

Apy = (1 —1). Zi~[Et(dt+i) — By 1(dyyi1)] + Aby = Apl + Ab, (A7)

=0

Para garantir a parcimdénia do modelo, Wu (1997, p. 312peftae que o log-
aritmo dos dividendos que tem uma raiz unitaria e que seguaracesso ARIMA
(h, 1,0) da seguinte maneira:

h
Ady =+ @ Adyj + 6 (A.8)

Jj=1

onded; € um termo de erro independente e identicamente distioh(ii.d) com
distribuicdoN (0, o3).
Reescrevendo (A.8) na forma matricial temos:
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Yi=U+AY 1+ (A.9)

onde }ft = (Adt,Adtfl,...,Adt,h+1)/, U = (/,L,O,...,O)t e 1915 =
(6:,0,...,0.

Y1 Y2 Y3 0 Ph-1 $Ph
A— 1 0 0o --- 0 0
0 1 0 0 0
0 0 0 1 0

€ uma matriz quadradax h.
Wu (1997, p. 312) apud Campbell & Shiller (1988) obtém a s#gisolucao
da equacao (A.2):

ondeg = (1,0,0,...,0) € uma matriz linha com colunas.

M = g A(I — A)~L[I - (1 —).(I —A)~] & uma matriz linha com
colunas € é a matriz identidade de ordeim

Assumindo a linearidade do componente bolha, a equac&) jade ser rees-
crita na forma paramétrica:

by = (1/psi).by—1 + (A.11)

onde a inovacag é nao correlacionada colmtem média zero e variancia finita
03]. Além disso, também & assumido queao & correlacionado com o termo de
errod da equagao (A.99).
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