En AN PAD XXXII Encontro da ANPAD Rio de Janeiro | R] - 6 a 10 de setembro de 2008
2008

Evidéncias de Bolhas Especulativas no Mercado de A¢des Brasileiro

Autoria: Otavio Ribeiro de Medeiros, Cecilio Elias Daher

Resumo

A eventual presenca de bolhas de precos dos ativos financeiros ¢ um fendomeno preocupante
para investidores, instituicoes reguladoras dos mercados de capitais, governos e,
conseqlientemente, da comunidade académica, tendo em vista o possivel impacto negativo do
colapso dessas bolhas na economia. Bolhas especulativas ocorrem quando os precos das acdes
aumentam significativamente em relag@o ao seu valor fundamental. De acordo com a teoria, o
valor fundamental de uma agdo seria calculado com base no fluxo esperado de dividendos
futuros, descontado a valor presente. Empiricamente, se existir cointegracdo entre os precos
das agdes num determinado mercado e os dividendos pagos aos portadores dessas agoes,
pode-se inferir que os precos ndo divergem significativamente dos fundamentos, isto ¢, dos
dividendos, ndo havendo, portanto, bolhas de precos. Caso contrario, haverd indicios da
presenga de bolhas. O objetivo do trabalho foi testar se a volatilidade encontrada em alguns
momentos no mercado aciondrio brasileiro entre 1999 e 2006 pode ser atribuida a presenga de
bolhas. A metodologia envolve testes de raizes unitarias e de cointegracdo. De acordo com os
resultados, pode-se afirmar que ha evidéncias de que, em certos periodos, a volatilidade dos
precos das a¢des negociadas no mercado brasileiro pode ser decorrente da presenca de bolhas.

1. Introducao

Atualmente, a existéncia ou ndo de bolhas na formagao de precos dos ativos ¢ um dos
temas mais controvertidos da moderna teoria das finangas. Shiller (2000, p.XIV) define bolha
especulativa como “uma situacdo em que pregos altos sdo sustentados em grande parte pelo
entusiasmo (overconfidence) dos investidores € ndo por uma estimativa consistente de valor
real”. Nesse sentido, a aceitagdo da eficiéncia dos mercados, do passeio aleatorio no prego das
acoes, a racionalidade dos mercados, tudo isso levando a auséncia de arbitragem e a
impossibilidade de bater o mercado, obtendo retornos anormais, sdo fatores que vao de
encontro a aceitacdo de que na composi¢ao de pregos de alguns ativos existe algo além do seu
valor fundamental (LINTZ, 2004).

Shiller (2000) argumenta, com base nas finangas comportamentais, que os agentes
econdmicos, na verdade, ndo sdo totalmente racionais e livres de erros cognitivos em suas
decisdes. Esse comportamento mais humano e menos racional pode potencializar dindmicas
de mercado que resultem em bolhas especulativas (LINTZ, 2004). Nesse contexto, os
primeiros testes contestando a eficiéncia dos mercados (SHILLER, 1981; LEROY; PORTER,
1981), apresentando uma volatilidade maior no preco das agdes do que o que seria esperado
pela variagdo nos dividendos esperados, forgaram os economistas financeiros a repensarem a
hipotese dos mercados eficientes (SHLEIFER; SUMMERS, 1990).

Na formag¢do do preco fundamental de qualquer ativo, pressupondo-se que os agentes
possuem expectativas racionais, conforme modelado por Muth (1961), leva-se em
consideracdo os retornos esperados para este ativo ao longo do tempo. Stiglitz (1990) aponta
trés fatores que dificultam a correta avaliagdio de um ativo de acordo com seu valor
fundamental. O primeiro diz respeito a propria estimativa do retorno esperado ao longo do
tempo; o segundo refere-se a dificuldade em se avaliar corretamente o valor terminal do ativo;
e o terceiro a dificuldade de se determinar corretamente a taxa de desconto a ser utilizada na
estimativa do valor presente dos rendimentos futuros.

Quando o preco de um ativo desvia-se de seu valor essencial, diz-se que existe uma
bolha. No entanto, devido as dificuldades apontadas acima em se determinar o correto valor
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fundamental ndo ha consenso sobre a existéncia ou nao de bolhas. Um outro motivo para a
falta de consenso diz respeito ao proprio conceito de racionalidade dos mercados. Um agente
apenas pagara um alto prego por um ativo apenas caso espere vendé-lo no futuro por um
preco também alto (STIGLITZ, 1990). Caso acredite que exista uma bolha e que ela ira
estourar no futuro, por indugdo reversa ela ja ndo ocorreria hoje, j4 que ninguém
racionalmente compraria tal ativo. Assim sendo bolhas ndo existiriam desde o inicio.

A teoria dos mercados eficientes ndo elimina a possibilidade de existirem agentes
irracionais (ruidos), mas determina que os agentes racionais ajam de modo a eliminar o ruido.
Shiller (2003) explica que, de acordo com a hipodtese de eficiéncia dos mercados, o smart
money, utilizado por ele como sindnimo de racionalidade, funcionaria como contraponto aos
investidores irracionais, comprando e vendendo as a¢des oferecidas ou demandas por eles
quando estas ndo estiverem precificadas de acordo com seu valor fundamental. No entanto,
nos ultimos anos, a teoria dos mercados eficientes vem sofrendo grandes reveses desde que os
primeiros testes desenvolvidos para medir a volatilidade dos mercados (LEROY; PORTER,
1981; SHILLER, 1981) comegaram a mostrar que o mercado ndo funciona como um mercado
eficiente deveria funcionar. Desde entdo uma nova corrente, a chamada Teoria das Financas
Comportamentais, vem ganhando novos adeptos. (SHILLER, 2003).

As finangas comportamentais, ao adicionarem aspectos da psicologia e da sociologia
no estudo do comportamento dos agentes econdmicos, comecaram a abrir novas fronteiras
para o estudo de formacao de bolhas. Para esta corrente de estudo, ndo sdo apenas os agentes
racionais que dominam o mercado. Em muitos momentos, a irracionalidade ¢ quem
predomina na determinagdo dos precos dos ativos, ndo dando oportunidade aos agentes
racionais de atuarem e reverterem a situagdo. (SHILLER, 2003). Observa-se que
Irracionalidade, seguindo LeRoy (2004), ¢ utilizada neste texto como ruido, ou um agente que
ndo age de acordo com a hipotese dos mercados eficientes.

O presente trabalho procura responder se a volatilidade observada no preco das agdes
negociadas na Bovespa, entre os anos de 2002 a 2006, estd relacionada com desvios de seus
fundamentos, indicando a presenca de bolhas. A relevancia do trabalho reside em que a
existéncia de bolhas em qualquer mercado ¢ motivo de preocupagdo nao sO6 para 0s
investidores, mas principalmente para os 6rgaos reguladores. A partir da queda vertiginosa em
um unico dia na NYSE, em 1987, novos mecanismos foram criados para evitar que um inicio
de depreciagdo no prego das acdes se transforme em panico, com efeito “manada”. Apds esse
episodio, alguns outros momentos foram considerados como bolhas por muitos autores, tais
como a alta no prego das a¢des das empresas de tecnologia no final dos anos 1990 e inicio do
ano 2000 e, mais recentemente, o que vem sendo chamado de bolha imobilidria nos Estados
Unidos, desde o final de 2004. Outro fator que torna este trabalho relevante ¢ a escassa
literatura sobre o tema para o mercado brasileiro. Os trabalhos de Barbosa (2005) e Martin et
al. (2004) sao alguns dos poucos encontrados sobre o assunto.

2. Referencial Teorico

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

Segundo Shiller, (2000, p.128) o “comportamento humano que, muitas vezes se
distancia do comportamento racional previsto pelas finangas classicas, pode ser uma das
razdes que levam os mercados financeiros a apresentar a dinamica de bolha”. Contudo, Shiller
(2000, p.128) salienta que esses padrdes do comportamento humano “ndo sdo o resultado da
extrema ignorancia humana, mas do carater da inteligéncia humana, refletindo suas limita¢des
e suas forgas”. Isso significa que os investidores até “lutam para fazer a coisa certa, mas suas
qualificacdes tém limites e eles se comportam de uma maneira natural ao tomar decisdes,
quando lhes falta uma prescri¢ao objetiva de como devem agir”.

Para a determinacdo da existéncia de bolhas racionais, varios modelos foram
desenvolvidos. Um dos primeiros ¢ chamado Testes do Limite da Variancia (Variance Bound
Tests), desenvolvidos por LeRoy e Porter (1981) e Shiller (1981). Estes testes tinham um
carater mais geral, procurando identificar bolhas de qualquer tipo, sem se preocuparem com
sua natureza (MARTIN et al, 2004).

O principio basico desse teste consiste na comparagdo das variancias do prego racional
ex-post com a dos precos observados, sendo que os precos sdo formados pelo modelo de
desconto dos dividendos.

O prego racional ex-post deveria ser pelo menos tdo variavel quanto os precos
observados porque os pregos observados sdo baseados em dividendos esperados e
ndo possuem a variagdo introduzida por erros de previsdo que estdo incluidos no
preco ex-post. (GURKAYNAK, 2005).

Cambell e Shiller (1988, 1989) utilizaram uma aproximagdo log-linear para o indice
dividendo-preco, estimando um sistema de auto-regressao vetorial (VAR) que permite
variagdes temporais nas taxas de desconto. Na auséncia de bolhas, o indice dividendo-preco
serd estacionario. Na mesma linha, Cochrane (1992) procura uma taxa de desconto que
poderia explicar a volatilidade no indice dividendo-preco. Caso nenhuma taxa de desconto
consiga explicar a volatilidade observada, conclui-se pela existéncia de uma bolha.

Os testes do limite da variancia concluem pela presenga de bolha através da rejeig@o
da hipdtese nula, sem explicitamente fazer referéncia a bolhas. West (1987) desenvolveu o
primeiro teste onde a presenga de bolha fazia parte da formulagdo de hipdteses. O teste
desenvolvido por West (1987) ¢ feito em duas etapas e parte do principio de que “na auséncia
de bolhas, a equacdo de Euler que forma a base para a precificacdo de ativos sem arbitragem
pode ser estimada sozinha, o que fornece a informacdo sobre a taxa de desconto”.
(GURKAYNAK, 2005). A equagao de Euler, referida na passagem acima, ¢ a seguinte:

pt :HE(pt+l+xt+l|Qt) (1)

onde @=(1+r)" <1; p; é o valor presente dos dividendos esperados, podendo ser chamado

de “valor fundamental de mercado do ativo”, x,+; sdo os dividendos futuros; » ¢ a taxa de
desconto e € € o conjunto de informagdes disponiveis no momento t e tidas como comuns a
todos os agentes. Com a informagdo sobre a taxa de desconto e a utilizagdo de um processo
auto-regressivo para os dividendos, faz-se a relacdo entre dividendos e o preco fundamental
da ac¢do. O modelo pressupde que, caso os valores encontrados sejam discrepantes, estes
podem ser atribuidos a ma-especificacdo do modelo (que pode ser testado com ferramentas
econométricas) ou a presenga de bolhas.

Outra linha utilizada ¢ a de testes baseados em integra¢do/cointegragdo. O principio
basico deste teste desenvolvido inicialmente por Diba e Grossman (1988a) estd em verificar
se os precos das acdes sdo estaciondrios quando diferenciados no mesmo niimero de vezes
necessario para tornar os dividendos também estacionarios. Em seu trabalho, os autores
observam que existe integragdo de ordem 1 entre precos e dividendos. Na auséncia de bolhas,
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as duas séries serdo, portanto, cointegradas. Caso isto nao ocorra, rejeita-se a hipotese nula de
auséncia de bolhas. Este teste, ao contrario dos anteriores que somente testam bolhas de modo
indireto, testa a auséncia de bolhas de modo direto, ja na formulagdo da hipotese nula.

Evans (1991) critica o teste desenvolvido por Diba e Grossman (1988a) apontando que
o mesmo falharia caso existam bolhas racionais que colapsam e reiniciam em um espago
finito de tempo'. Seu trabalho provou que quando na presenga de bolhas que constantemente
colapsam e reiniciam o teste de Dida e Grossman (1988a) concluiria pela auséncia de bolhas
erroneamente.

Mais recentemente, novos testes foram desenvolvidos através do monitoramento de
flutuagdes log-periddicas. Dentre outros, pode-se citar Feigenbaum e Freund (1996), Sornette
et al (1996), Sornette e Malevergne (2001), Johansen e Sornette (2001). A propdsito, Sornette
(2003) e Johansen e Sornette (2000, 2005) relatam a ocorréncia de bolhas especulativas em
varios paises desenvolvidos e emergentes, inclusive o Brasil, que s3o modeladas por leis de
poténcia log-periddicas do tipo:

log(1(t))=A+B(t—t,) +C(t—t.)" cos(wlog(t—t.)— @) (2)
onde /(2) ¢ o indice da bolsa; 7. ¢ o tempo critico (0 momento do colapso da bolha); 0 <z <1 ¢
um parametro que descreve a aceleracdo; w e ¢ sdo respectivamente a freqiiéncia angular das
oscilacdes log-periddicas e a sua fase; A, B e C sdo pardmetros.

Ahmed et al. (1997) analisaram seis tipos de fundos encontrando suporte para a
existéncia de bolhas. Ahmed, Rosser ¢ Uppal (1999) utilizando estatisticas ARCH e BDS e
verificando numa amostra de 10 paises indicaram a existéncia de bolhas em todos eles.
Andersen e Sornette (2004) utilizando um modelo racional de expectativas encontraram
bolhas em cinco de nove séries testadas. Martin et al. (2004) procuraram constatar a presenga
de bolhas especulativas racionais a partir de identificagdo de mudanca de regime do processo
de geracdo de retornos no mercado brasileiro de agdes na Bovespa utilizando regimes
markovianos. Seus resultados indicaram a presenca de bolha especulativa, tanto em bull
quanto em bear markets). Wu (1997) utilizou o filtro de Kalman e detectou a presenga de
bolhas nos precos das agdes americanas. Cogley (1999) encontrou bolhas especulativas no
mercado dos Estados Unidos. Diba e Grossman (1988a, 1988b), além de fornecerem uma
abordagem alternativa para a identificacdo de bolhas especulativas, encontraram suporte para
a sua existéncia. Engsted e Tanggard (2004) verificaram a existéncia de bolhas utilizando o
teste de bootstrap. Os resultados indicaram que até meados dos anos 80 ndo existe forte
indicagdo de bolhas no mercado americano. Kelleher, Kim e Kim (2001) encontraram bolhas
especulativas no mercado coreano utilizando métodos de regressao co-integrada.

A partir de Gordon (1959, 1963), os economistas financeiros tém utilizado o chamado
Modelo de Gordon para determinar o valor fundamental de uma acdo. Esse modelo pressupde
que o preco de uma acdo ¢ determinado pelo valor presente dos dividendos futuros,
descontados ao custo de capital diminuido da taxa de crescimento prevista. A determinagao
do preco depende, portanto de estimativas futuras do valor dos dividendos a serem
distribuidos e do crescimento previsto. Essas estimativas se ddo em fun¢do de um conjunto de
informacdes disponiveis no momento em que o preco se forma. O preco de uma agao
qualquer em um momento ¢ pode ser dado por (BLANCHARD; WATSON, 1982):

o0

p =) 0"E(x,,|1Q,), 3)

i=0
onde @=(l+r)" <le ondep, é o valor presente dos dividendos esperados, podendo ser
chamado de “valor fundamental de mercado do ativo”, E(x;+;) ¢ o valor esperado dos

dividendos futuros, r ¢ a taxa de desconto e € ¢ o conjunto de informag¢des disponiveis no
momento t e tidas como comum a todos os agentes.
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Segundo Blanchard e Watson (1982), existe uma bolha quando o prego fundamental

de um ativo qualquer se desvia de seu preco de mercado fundamental de tal modo que B, > 0.

L=F+B +e 4)
onde o prego do ativo P; ¢ dado pelo valor fundamental do ativo F}, que pode ser determinado
conforme (3) ou de alguma outra maneira equivalente, com a adi¢do de um componente de
bolha B, e um erro estocastico e¢; ~ N(0, 02).

Ao se definir o preco fundamental de um ativo, pressupde-se que o mercado ¢
eficiente e que os agentes possuem expectativas racionais, de acordo com o modelo proposto
por Muth (1961). O modelo de Muth pressupde que as expectativas dos agentes a respeito dos
movimentos de precos seguem modelos matematicos, sendo condicionadas a um conjunto de
informacdes que pode incluir certo conhecimento estrutural de um modelo econdomico em
particular (FLOOD; GARBER, 1980). Para Flood e Garber (1980), o modelo proposto por
Muth permitiu aos teoricos de financas progredirem no estudo de bolhas de pregos ao
utilizarem estruturas matematicas precisas na determinacdo da relacdo entre os movimentos
de precos reais e esperados.

Uma maneira de realizar testes para verificagdo de bolhas estd no método da
integragao/cointegracao. O principio fundamental deste teste elaborado por Diba e Grossman
(1988a, 1988b) estd em verificar se os pregos das agdes sdo estacionarios quando
diferenciados no mesmo numero de vezes necessdrio para tornar os dividendos também
estacionarios. Em seu trabalho, os autores observam que existe integragdo de ordem 1 entre
precos e dividendos. Na auséncia de bolhas, as duas séries serdo, portanto, cointegradas. Caso
isto ndo ocorra, rejeita-se a hipdtese nula de auséncia de bolhas. Este teste, ao contrario de
outros que somente testam bolhas de modo indireto (WEST, 1987; CAMBELL; SHILLER,
1988, 1989), testa a auséncia de bolhas de modo direto, j& na formulagdo da hipotese nula.

Diba e Grossman (1988a), admitem que modelos econométricos usados para estimar o
valor fundamental esperado da agdo a partir da Equacao (3) podem falhar ao ndo conseguirem
capturar componentes nao observaveis e nao distinguiveis daqueles que contribuem para o
valor fundamental além dos dividendos. Esses componentes ndo observaveis ndo seriam
bolhas, mas sim diretamente relacionados com os fundamentos de uma agdo, como a
expectativa de beneficios fiscais para os recebimentos de dividendos. Desse modo, estes
autores definiram a equagao fundamental como:

P=(1+r) E(P,+ad,, +u,) (5)

t+1 t+1

onde P, ¢ o preco da agdo no momento t, ajustado para a inflagdo, » € a taxa real apropriada de
desconto, considerada constante, E, ¢ operador de valor esperado, o ¢ uma constante positiva
que avalia os dividendos esperados relativamente aos ganhos esperados de capital, d,+; sdo os
dividendos reais antes dos impostos recebidos entre as datas t e t+1, e u,; ¢ uma variavel
utilizada pelos participantes do mercado, mas que o pesquisador ndo consegue observar.

Pelo principio da transversalidade, quando ¢ tende ao infinito, P,.; tende a zero,
definindo-se entao o valor fundamental da a¢ao F;, como:

RS -
F=P = Z(1+r) E, (ad,ﬂ. +ut+j) (0)
j=1
Espera-se que a seja igual a unidade e u;+; seja nulo. A Equagdo (6) pressupde que a
taxa de desconto ¢ constante durante todo o periodo de desconto. Isto ndo ¢ necessariamente
verdadeiro, podendo ela variar de acordo com um processo estocastico (CRAIN, 1993). Desse
modo, (6) pode ser re-escrita como:

I)t* :Et [i(ﬁmt+kJDt+j:| (7)

Jj=1
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onde m, € o fator de desconto, possivelmente estocastico.

A teoria de finangas assume que o indice preco-dividendo, a taxa de crescimento dos
dividendos e a taxa de desconto sdo todas estaciondrias e que os precos das acdes € 0s
dividendos seguem um passeio aleatorio nao estacionario (COCHRANE, 1992). Define-se
passeio aleatorio o processo estocastico de uma série temporal onde a melhor estimativa para
a variavel no momento t € seu valor no momento imediatamente anterior acrescida de um
termo de erro do tipo ruido branco. A ndo-estacionariedade ¢ dada pelo fato de que, quanto
mais distantes no tempo, menor a influéncia de uma variavel sobre a outra (PYNDYCK;
RUBINFELD, 2004, p. 564). Isso pode ser expresso como:

y[:y[,1+g[ (8)
onde y, ¢ uma varidvel aleatodria e & € um erro do tipo ruido branco.

Supde-se também que sdo processos auto-regressivos de média moével (ARMA) e
integrados de mesma ordem. Um processo estocastico nao estacionario quando diferenciado
uma ou mais vezes transforma-se em um processo estacionario de ordem d, onde d ¢ o
numero de diferenciagdes necessarias para torna-lo estacionario. Denota-se tal propriedade
como: x; ~ I(d). Quando duas varidveis sdo integradas de mesma ordem e possuem entre si
uma relacao linear que seja estacionaria sao ditas cointegradas de ordem mais baixa que as
variaveis. Segundo Alexander (2005, p. 379), x e y sdo co-integradas, se x, y ~ I(1) e se existe
a tal que x — ay ~ 1(0).

Na auséncia de bolhas especulativas, e utilizando-se o logaritmo das varidveis, a
Equagdo (7) garante que as varidveis logaritmo dos precos e logaritmo dos dividendos sdo
cointegradas de ordem zero, sendo que o logaritmo dos pregos e o logaritmo dos dividendos
seguem um passeio aleatorio e sdo integradas de primeira ordem. (ACOSTA-GONZALEZ,
2006). O teste ¢ dividido em trés etapas. Primeiro, utilizando-se testes de raizes unitarias
procura-se verificar se as varidveis seguem um passeio aleatdrio e se sao /(1). Confirmada
esta hipotese, testa-se se hé a cointegracdo entre pregos e dividendos.

3. Metodologia

3.1. O Teste de Cointegragdo de Johansen

O método utilizado consiste em testar a existéncia de cointegracdo entre o prego das
acoes ¢ os dividendos pagos sobre essas agdes. Conforme Diba e Grossman (1988a, 1988b), a
constatagdo da existéncia de cointegracdo entre preco e dividendo implicaria a ndo existéncia
de bolhas. Partindo-se de (7) e dividindo-se ambos os lados da equacdo pelos dividendos
correntes, tem-se:

Pz* B o J Dt+j
E—Et [Z(Hm] D,H_/} 9)

A Equagdo (9) restringe o valor fundamental do indice pre¢o-dividendo, tornando-o

dependente do crescimento descontado dos dividendos, m,,, D,,; /D, . Caso a taxa de

crescimento dos dividendos seja estacionaria, o indice prego-dividendo também o sera,
independentemente da taxa de desconto (ANDERSSON; NYDAHL, 1998).
Aplicando-se o operador de logaritmo natural em ambos os lados de (9), obtém-se:

pt_dt :mt+1+dt+l_dt (10)
ou

pt:mt+l+dt+l (11)
onde p,, d; e m, representam os logaritmos naturais do preco das acdes, dos dividendos e do
retorno exigido. As equagdes (10) e (11) indicam a existéncia de uma relagdo linear entre
precos de acdes e dividendos, que podera ou ndo ser estaciondria. A estacionariedade da
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relagdo linear preco — dividendo indicaria a existéncia de cointegracdo entre preco e
dividendo, significando que os pregos ndo se afastariam dos seus valores fundamentais ao
longo do tempo.

A existéncia de cointegracdo entre os pre¢os das acdes e os dividendos ¢ testada da
seguinte maneira. Inicialmente, utiliza-se o teste ADF (Augmented Dickey-Fuller) de modo a
verificar se as séries de precos e de dividendos sdo /(1), condicdo necessaria para a
cointegragdo. A seguir, realiza-se o teste de Johansen (JOHANSEN, 1988; JOHANSEN;
JOSELIUS, 1990), que esté descrito abaixo.

A descoberta de que muitas séries econdmicas e financeiras podem conter uma ou
mais raizes unitarias fomentou o desenvolvimento da teoria da analise de séries de tempo nao-
estacionarias. Engle e Granger (1987) mostraram que uma combinagao linear de duas ou mais
séries ndo-estacionarias pode ser estacionaria. Se tal combinagdo estaciondria existir, as séries
ndo-estacionarias sdo ditas cointegradas. A combinacdo linear estaciondria ¢ chamada
equacdo de cointegragdo e pode ser interpretada como uma relagdo de equilibrio de longo
prazo entre as variaveis. O propdsito do teste de cointegragdao ¢ determinar se um grupo de
séries ndo-estaciondrias sdo cointegradas ou ndo. No presente trabalho, o teste de cointegragao
utilizado baseia-se na metodologia desenvolvida por Johansen (1991, 1995a), que utiliza
vetores auto-regressivos (VAR). O teste de cointegracdo de Johansen pode ser resumido da
seguinte maneira. Seja um VAR de ordem p, tal que:

V=Ay  +4y ,+.+ Ay, +u, (11)

onde y, ¢ um vetor k£ x 1 de varidveis ndo-estaciondrias I(1), x, € um vetor de varidveis

deterministicas e u, ¢ um vetor de erros aleatorios. Esse VAR(p) pode ser re-escrito como:
p-1

Ay, =Ty, + D TAy,, +Bx, +u, (12)
i=1
onde:
P P
=) A -1, ==Y 4, (13)
i=1 J=i+l

O teorema de representacdo de Granger mostra que se a matriz dos coeficientes I1 tem
rank reduzido r < k, entdo existem k x » matrizes o e 3, ambas com rank r, tais que [T=aff" e
B’y ~ 1(0). r € o nimero de relacdes de cointegracdo (o rank de cointegracdo) e cada coluna
de B ¢ um vetor de cointegragdo. Os elementos de o sdo conhecidos como os parametros de
ajustamento do modelo VEC. O método de Johansen consiste em estimar a matriz IT a partir
de um VAR irrestrito e testar se € possivel rejeitar as restri¢des implicitas ao rank reduzido de
IT (QMS, 2004). No teste de cointegracdo de Johansen, sdo consideradas cinco hipoteses
combinando intercepto e tendéncia, conforme abaixo:

1) A variavel em nivel y, ndo possui tendéncia deterministica e as equacgdes de
cointegragdo ndo tém interceptos:

H 1y, +Bx,=afy,,

11) A variavel em nivel y, ndo possui tendéncia deterministica e as equagdes de
cointegragdo tém interceptos:

H,: Iy, +Bx, =a(f'y, .+ p,)

1i1) A variavel em nivel y, possui tendéncia linear e as equagdes de cointegracao tém
interceptos:

H,: Iy, +Bx, =a(f'y,_ +p)+a,y,

1v) A varidvel em nivel y; e as equagdes de cointegragdo tém tendéncias lineares:

H,:Ily  +Bx,=a(f'y, +p,+pt)+a,y,
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v) A variavel em nivel y, tém tendéncia quadratica e as equagdes de cointegragdao tém
tendéncias lineares:

H:Ily,  +Bx,=a(f'y, ,+p,+pt)+a, (7, +1t)

Existem duas estatisticas alternativas para o teste de Johansen: a estatistica do traco e a
estatistica do maximo autovetor. A estatistica do trago para a hipdtese nula para r relagdes de
cointegragdo ¢ dada por:

k
LR, (r|k)=-TY log(1-4) (14)
i=r+l
onde A; € o i-ésimo maior autovetor (eigenvalue) da matriz I1. A estatistica do maximo
autovetor testa a hipotese nula de r relagdes de cointegracdo, contra a alternativa de r +1
relacdes de cointegracdo. Essa estatistica-teste ¢ dada por (QMS, 2004):
LR (r|r+1)=-Tlog(1-A4.,)=LR (r|k)—LR (r+1|k), V r=0,1,.,k-1 (15)

3.2. Causalidade

Buscando aumentar a robustez dos resultados, realizou-se, ainda, um teste de
causalidade Granger (1960) entre os precos das acdes e os dividendos. Espera-se que, se os
precos das acdes baseiam-se nos fundamentos, isto €, nos dividendos, entdo os dividendos
deveriam causar (preceder) os pregos, € ndo ao contrario. Porém, nesse caso € necessario que
as variaveis Ibovespa e Dividendos estejam transformados em Alogs (variacdo dos
logaritmos), pois o teste de causalidade de Granger baseia-se na metodologia VAR (Vetores
Autoregressivos), € requer que as variaveis submetidas ao teste devem ser estaciondrias.

3.3. Amostra e Dados

A freqiiéncia dos dados utilizados ¢ mensal. O indice Bovespa (Ibovespa) foi utilizado
como proxy para o prego médio das agdes da Bovespa. A proxy para os dividendos pagos
sobre as agdes da Bovespa foi obtido multiplicando-se o Dividend Yield (em porcentagem) da
Bovespa pelo Ibovespa, o que permitiu construir um indice dos dividendos distribuidos pelas
empresas com acdes participantes do Ibovespa. O Dividend Yield inclui os juros sobre capital
proprio pago pelas empresas. Os dados para as duas séries (Ibovespa e Dividend Yield) foram
obtidos na base de dados da Bloomberg®. O periodo amostral vai de fevereiro de 1999 a
novembro de 2006, englobando 94 meses.

4. Resultados
O Quadro 1 apresenta as estatisticas descritivas para log(Ibovespa) e log(Dividendos).
e as Figuras 1 e 2 mostram, respectivamente, o comportamento dessas variaveis no periodo
amostral. A Figura 3 mostra as séries observadas e estimadas e os residuos da regressao:
log(/B,) = a + plog(DI,) +u, (16)
onde /B, ¢ o indice Ibovespa, DI, ¢ a série de dividendos e u, ~ N(0,67). A Fig. 2 mostra que os
valores observados do log(Ibovespa) afastam-se significativamente de seus valores estimados,
indicando, desde ja, uma provavel nao-estacionariedade dos residuos e a possivel presenga de
bolhas. Os residuos estimados #, da regressdo (16) sdo visivelmente maiores nos periodos de
fevereiro a abril de 1999, de janeiro a abril de 2000, de setembro a dezembro de 2001, em
janeiro de 2004, e de janeiro a junho de 2005. O Quadro 2 mostra o resultado do teste de raiz
unitaria para os residuos #,, onde a hipotese nula de inexisténcia de raiz unitaria ¢ rejeitada, o

que confirma os indicios de ndo-cointegracao entre logaritmos de pregos e dividendos.
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Quadro 1: Estatisticas descritivas
Log(Ibovespa)|Log(Dividendos)

Mean 5.283535 4.401497
Median 5.184912 4.376503
Maximum 6.131958 5.140579
Minimum 4.572313 3.855113
Std. Dev. 0.423804 0.315306
Skewness 0.459215 0.607606
Kurtosis 2.122156 2461504
Jarque-Bera 6.321986 6.919641
Probability 0.042384 0.031435
Sum 496.6523 413.7407
Sum 8q. 16.70369 9.245869
Dev.
Observations 94 94

Figura 1: Log(Ibovespa)
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Figura 2: Log(Didivendos)
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Figura 3: Residuos da regressao de log(Ibovespa) x log(Dividendos)
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Os Quadros 3 e¢ 4 mostram o resultado dos testes de raizes unitarias para as séries

log(Ibovespa) e log(Dividendos), respectivamente.

Quadro 2: Teste de raiz unitaria nos residuos #,

Null Hypothesis: U has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 4 (Fixed)

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

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.738287 0.2243
Test critical values: 1% level -4.064453
5% level -3.461094
10% level -3.156776
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Quadro 3: Teste de raiz unitaria em log(Ibovespa)
Null Hypothesis: LOG(IBOVESPA) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=11)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.609412 0.8624
Test critical values: 1% level -3.502238
5% level -2.892879
10% level -2.583553
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Quadro 4: Teste de raiz unitaria em log(Dividendos)
Null Hypothesis: LOG(DIVIDENDOS) has a unit root
Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=11)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.494867 0.5319
Test critical values: 1% level -3.502238
5% level -2.892879
10% level -2.583553

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

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Os Quadros 3 e 4 mostram que as séries do Ibovespa e dos dividendos sdo ambas /(1),
de acordo com o resultado do teste ADF. Apds constatar que as séries sdo /(1), realizou-se o
teste de Johansen para as cinco hipdteses nulas descritas na Se¢ao 3.1. Essas hipoteses sdo: 1)
A variavel em nivel y, ndo possui tendéncia deterministica e as equagdes de cointegragdo nao
tém interceptos; i1) A varidvel em nivel y, ndo possui tendéncia deterministica e as equagdes
de cointegracdo t€m interceptos; iii) A variavel em nivel y, possui tendéncia linear e as
equacdes de cointegracdo tém interceptos; iv) A variavel em nivel ), e as equacdes de
cointegragdo tém tendéncias lineares; e v) A variavel em nivel y, tém tendéncia quadratica e
as equacgdes de cointegracdo tém tendéncias lineares. Os Quadros 5 e 6 mostram os resultados
do teste de Johansen para as hipoteses H, e H; (Secdo 3.1). Para as demais hipdteses, os
resultados aparecem no Quadro 7, que ¢ um resumo do teste de Johansen para todas as cinco
hipoteses.

Quadro 5: Teste de cointegragdo — Hipotese H>
Date: 04/26/07 Time: 16:33

Sample (adjusted): 1999MO05 2006M11

Included observations: 91 after adjustments

Trend assumption: No deterministic trend (restricted constant)
Series: LOG(IB) LOG(DI)

Lags interval (in first differences): 1 to 2

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
At most 1 0.024732 2.278872 9.164546 0.7218

Trace test indicates no cointegration at the 0.05 level

* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None 0.109770 10.58102 15.89210 0.2844
At most 1 0.024732 2.278872 9.164546 0.7218

Max-eigenvalue test indicates no cointegration at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

11
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Quadro 6: Teste de cointegracdo — Hipotese H;
Date: 04/26/07 Time: 16:37

Sample (adjusted): 1999MO05 2006M11

Included observations: 91 after adjustments

Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: LOG(IB) LOG(DI)

Lags interval (in first differences): 1 to 2
Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None 0.109526 10.65021 15.49471 0.2339
At most 1 0.001033 0.094094 3.841466 0.7590

Trace test indicates no cointegration at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None 0.109526 10.55611 14.26460 0.1779
At most 1 0.001033 0.094094 3.841466 0.7590

Max-eigenvalue test indicates no cointegration at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Observa-se que, ao nivel de significancia de 5%, a hipotese nula de inexisténcia de
equacdo de cointegra¢do ndo pode ser rejeitada para nenhuma das hipéteses nulas do teste,
isto ¢, a ndo rejei¢do de todas as hipodteses nulas indica a inexisténcia de cointegracdo entre as
variaveis. Portanto, os resultados empiricos obtidos apontam para a nio-estacionariedade das
séries de preco das acgdes (Ibovespa) e dividendos, porém sem a presenca de cointegragdao
entre elas, ou seja, as séries sdo /(1), mas ndo-cointegradas. Tal resultado indica que os pregos
das agdes da Bovespa afastaram-se significativamente dos seus valores fundamentais durante
o periodo estudado, caracterizando a existéncia de bolhas. Tal constatacdo indica que os
valores extremos (outliers) observados nos residuos da regressdo (16), visiveis na Figura 3,
podem ser manifestagdes de bolhas especulativas na Bovespa.

Um resultado adicional foi obtido ao se realizar um teste de causalidade Granger
(1969) entre os precos das acdes e os dividendos, conforme mencionado na Secdo 3.2. O
resultado desse teste estd no Quadro 8. O resultado do teste de Granger confirma os resultados
anteriores, uma vez que a hipotese nula de que Alog(Dividendos) ndo “Granger-causam”
Alog(Ibovespa) ndo pode ser rejeitada, bem como sua reciproca. Portanto, obteve-se mais uma
evidéncia de que, no periodo estudado, os precos das agdes pertencentes ao Ibovespa nao
foram causados pelos dividendos.

5. Conclusoes

O estudo propos-se a investigar possiveis indicios de bolhas especulativas no mercado
aciondrio brasileiro entre 1999 e 2006. Para tanto, buscou-se verificar se 0 comportamento
dos pregos das acdes negociadas na bolsa de valores brasileira (Bovespa) naquele periodo
afasta-se significativamente daquele que seria esperado se esses precos fossem proximos dos
seus valores fundamentais. Tais valores fundamentais seriam calculados a partir do fluxo de
dividendos esperados, descontados a valor presente.

12
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Quadro 7: Resumo dos testes de cointegracdo
Date: 04/26/07 Time: 21:56
Sample: 1999M02 2006M11
Included observations: 91
Series: LOG(IB) LOG(DI)
Lags interval: 1 to 2
Selected (0.05 level*) Number of Cointegrating Relations by Model

Data Trend: None None Linear Linear Quadratic
Test Type No Intercept Intercept Intercept Intercept Intercept
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-Michelis (1999)
Information Criteria by Rank and Model

Data Trend: None None Linear Linear Quadratic
Rank or No Intercept Intercept Intercept Intercept Intercept
No. of CEs No Trend No Trend No Trend Trend Trend
Log Likelihood by Rank (rows) and Model (columns)
0 200.2137 200.2137 201.3185 201.3185 201.9892
1 205.2846 205.5042 206.5966 206.8715 207.1472
2 206.3483 206.6436 206.6436 208.3800 208.3800

Akaike Information Criteria by Rank (rows) and Model (columns)
-4.224477 -4.224477 -4.204803 -4.204803 -4.175587
-4.248013* -4.230862 -4.232892 -4.216956 -4.201036
2 -4.183479 -4.146014 -4.146014 -4.140220 -4.140220
Schwarz Criteria by Rank (rows) and Model (columns)

— O

0 -4.003742*  -4.003742* -3.928884 -3.928884 -3.844485
1 -3.916910 -3.872168 -3.846606 -3.803078 -3.759567
2 -3.742009 -3.649361 -3.649361 -3.588382 -3.588382

A metodologia adotada baseia-se na idéia de que, se os precos das acdes baseiam-se
em seus valores fundamentais, entdo existird uma ou mais combinag¢des lineares estacionarias,
isto €, haverd cointegrag¢do, entre os precos das agdes e os dividendos recebidos pelos
detentores dessas a¢des (DIBA; GROISSMAN, 1988a, 1988b). Ao contrario, se os precos das
acoes se afastam dos seus valores fundamentais, isto €, dos dividendos, entdo os precos das
acoes e os dividendos ndo serdo cointegrados.

Quadro 8: Teste de Causalidade Granger entre Ibovespa e Dividendos (Dlogs)
Pairwise Granger Causality Tests

Date: 04/27/07 Time: 15:25

Sample: 1999M02 2006M11

Lags: 4
Null Hypothesis: Obs F-Statistic  Probability
DLOG(DI) does not Granger Cause DLOG(IB) 89 1.34087 0.26207
DLOG(IB) does not Granger Cause DLOG(DI) 2.05702 0.09424

Assim, se as séries temporais correspondentes ao Ibovespa e aos dividendos
distribuidos na Bovespa fossem cointegradas, rejeitar-se-a a hipotese da existéncia de bolhas
de pregos no mercado aciondrio brasileiro no periodo abrangido por este estudo.
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Inicialmente, por meio do Teste de Dickey-Fuller Aumentado (ADF), testou-se a
hipdtese nula de que as séries de preco das agdes e dos dividendos distribuidos sdo ambas
I(1), o que ¢ uma condi¢do necessaria para a existéncia de cointegracdo. O teste revelou que,
ao nivel de significancia de 1%, ambas as séries sdo, de fato, /(1).

A seguir, foi realizado o teste de cointegragdo de Johansen entre o Ibovespa e os
dividendos. O teste foi realizado para cinco configuracdes de intercepto e tendéncia e para
dois critérios de avaliagdo. Constatou-se, em todas as configuragdes e para os dois critérios de
avaliacdo do teste de Johansen, que ndo ha equagdes de cointegracdo entre o Ibovespa e os
dividendos.

Finalmente, o teste de causalidade Granger revelou que, no periodo estudado, a
hipdtese nula de que os precos das agdes ndo foram causados (no sentido Granger) pelos
dividendos, corrobora com os diagnosticos anteriores de que ocorreram bolhas especulativas
na Bovespa entre 1999 e 2006.

De acordo com o resultado dos testes, ndo se pode rejeitar a hipotese de que a
volatilidade dos precos das agdes negociadas no mercado brasileiro seja decorrente da
presenca de bolhas especulativas, ou seja, ha evidéncias da existéncia de bolhas de precos no
periodo estudado. Tal ocorréncia poderia estar relacionada ao fato de o mercado aciondario
brasileiro ser ainda relativamente pequeno, apresentar alguns problemas institucionais, tais
como elevada concentragdo, baixa prote¢do ao acionista minoritario e acdo de inside traders,
podendo ser caracterizado como um mercado bastante especulativo, conforme indicado em
alguns estudos anteriores (DE MEDEIROS; MATSUMOTO, 2006; DE MEDEIROS, 2006;
ROCHMAN; EID JR., 2006). Caberia investigar, ainda, se os episodios indicativos de bolhas
estdo associados a entradas expressivas de capital estrangeiro na bolsa, uma vez que a politica
monetdria brasileira esteve restritiva durante todo o periodo, com juros reais elevados, o que
desestimularia a especulagao por parte de investidores locais.

6. Referéncias

ACKERT, L.F., CHARUPAT, N., CHURCH, B.K., DEAVES, R. Bubbles in experimental
asset markets: irrational exuberance no more. Federal Reserve Bank of Atlanta. Working
Paper, n.24, 2002.

AHMED, E., KOPPL, R., ROSSER, B.J.Jr., WHITE, M.V. Complex bubble persistence in
closed-end country founds. Journal of Economic Behavior & Organization, v.32, p.19-37,
1997.

AHMED, E., ROSSER, B.J.Jr., UPPAL J.Y. Evidence of nonlinear speculative bubles in
pacific-rim stock markets. Quarterly Review of Economics and Finance, v.39 n.1, p.21-36,
1999.

ANDERSEN, J.V., SORNETTE, D. Fearless versus fearful speculative financial bubbles.
Psysica A, v.337, p. 565-585, 2004.

BARBOSA, F.H. O valor da moeda e a teoria dos pregos dos ativos. Revista Brasileira de
Economia, v.59, n.2, p.245-265, Apr./June, 2005.

BLANCHARD, O.J., WATSON, M. W. Bubbles, Rational Expectations and Financial
Markets. NBER Working Paper Series, Working Paper, n. 945, Jul, 1982.

BRENNER, R. Politica de Lula levara pais a estagna¢do, diz professor 2004. Disponivel em
http://clipping.planejamento.gov.br/Noticias.asp?NOTCod=107814. Acesso em
11/setembro/2006.

14



EnANPAD XXXII Encontro da ANPAD Rio de Janeiro | R] - 6 a 10 de setembro de 2008
2008

CAMPBELL, J., SHILLER R. Stock Prices, Earnings, and Expected Dividends. The Journal
of Finance, v.43, p. 661-76, July, 1988.

CAMPBELL, J., SHILLER R. The Dividend-Price Ratio and Expectations of Future
Dividends and Discount Factors. Review of Financial Studies, v.1, n.3, p. 195-228, 1989.

COCHRANE, J.H. Explaining the Variance of Price Dividend Ratios. Review of Financial
Studies, v.5, n.2, pp. 243-80, 1992.

COGLEY, T. Should the Fed take deliberate steps to deflate asset price bubbles? FRBSF
Economic Review, n.1, 1999. p.43-53 1999..

DE MEDEIROS, O. R. . Reaction of the Brazilian Market to Positive and Negative Shocks.
In: Global Finance Conference, 2006, Rio de Janeiro. Global Finance Conference
Proceedings, 2006.

DE MEDEIROS, O. R. ; MATSUMOTO, A. S. . Market Reaction to Stock Issues in Brazil:
Insider Trading, Volatility Effects and the New Issues Puzzle. Investment Management and
Financial Innovations, v. 3, n. 1, p. 142-150, 2006.

DIBA, B., GROSSMAN, H. Explosive Rational Bubbles in Stock Prices? American
Economic Review, v.78, p. 520-30, June 1988a.

DIBA, B., GROSSMAN, H. The Theory of Rational Bubbles in Stock Prices. The Economic
Journal, v.98, p. 746- 54, Sep. 1988b.

ENGLE, R.F.; GRANGER, C.W.J. Co-Integration and Error Correction: Representation,
Estimation, and Testing. Econometrica 55, 251-76.

ENGSTED, T., TANGGAARD, C. Speculative bubbles in stock prices? Tests based on the
price-dividend ration. Journal of Economic Literature, 2004.

FLOOD, R. P.; GARBER, P. M. Market Fundamentals versus Price-Level Bubbles: The First
Tests. Journal of Political Economy, v. 88, n. 4, p. 745-70, Aug. 1980.

GORDON, M.J. Dividends, Earnings, and Stock Prices. Review of Economic and Statistics,
v.41,n.2, p.1, p. 99-105, May, 1959.

GORDON, M.J. Optimal Investment and Financing Policy. The Journal of Finance, v.18,
n.2, p. 264-72, May, 1963.

GRANGER, C.W.J. Investigating Causal Relations by Econometric Models and Cross-
Espectral Methods. Econometrica, 37, 424-38, 1969.

JOHANSEN, S. Statistical Analysis of Cointegrating Vectors. Journal of Economic
Dynamics and Control 12, 231-54, 1988.

JOHANSEN, S.; JOSELIUS, K. Maximum Likelihood Estimation and Inference on
Cointegration with Applications to the Demand for Money. Oxford Bulletin of Economics
and Statistics, 52, 169-210, 1990.

KAHNEMAN, D., TVERSKY, A. Prospect theory: an analysis of decision making under risk.
Econometrica, v.47, n.2, p.263-291, 1979.

KELLEHER, D., KIM, G.S., KIM, S. Evidence of bubbles in the Korean Stock Markets.
Journal of Economic Literature, April, 2001.

LEROY, S. F. Rational Exuberance. Journal of Economic Literature, v. 42, n. 3, Sep. 2004.
LEROY, S., PORTER, R. The Present Value Relation: Tests Based on Variance Bounds.
Econometrica, v.49, n.3, May, p. 555-574, 1981.

15



EnANPAD XXXII Encontro da ANPAD Rio de Janeiro | R] - 6 a 10 de setembro de 2008
2008

LINTZ, A., RENVI, L. Estudo do comportamento de administradores de capital de terceiros
frente a situagdes de risco: uma andlise através da teoria das expectativas. Anais do 22°
Enanpad, Foz do Iguagu — PR, Setembro, 1998.

LINTZ, A.C. Dinamica de bolhas especulativas e finangas comportamentais: um estudo
aplicado ao mercado de cambio brasileiro. Tese (Doutorado ndo Publicada) FEA/USP, Sao
Paulo, 2004.

MARTIN, D. M. L., KIMURA, H., NAKAMURA W. T., KAYO E. K. Identificando Bolhas
Especulativas Racionais no IBOVESPA (Pés-Plano Real), a partir de Regimes Markovianos
de Conversao. Economia — Revista da ANPEC, v. 5, n.1, Jan/Jun., 2004.

MUTH, J.F. Rational Expectations and the Theory of Price Movements. Econometrica, v.29,
n.3, p. 315-35, Jul. 1961.

NEUMANN-Von J., MORGENSTERN. O. Theory of games and economic behavior.
Princeton, New Jersey, Princeton University Press, 1944.

PINDYCK, R. S.; RUBINFELD, D. L. Econometric models and economic forecasts. 4. ed.
New York: McGraw-Hill, 1998.

QMS — Quantitative Micro Software. E-Views 5 User’s Guide. Irvine, CA: QMS, 2004.

ROCHMAN, R.R; EID JR., W. Insiders Conseguem Retornos Anormais?: Estudos de
Eventos Sobre as Operagdes de Insiders das Empresas de Governanga Corporativa
Diferenciada da Bovespa. Enanpad, Salvador, 2006.

SHILLER, R. Exuberancia irracional. Sao Paulo: Editora Makron Books, 2000.

SHILLER, R. From efficient markets theory to behavioral finance. Journal of Economic
Perspectives, v. 17, n.1, p. 83-104, Winter, 2003.

SHILLER, R. Stock prices and Social Dynamics. Brookings Papers on Economic Activity,
v.2, p. 457-510, 1981.

SHLEIFER, A., SUMMERS, L. H. The noise trader approach to finance. Journal of
Economic Perspectives, v.4, n.2, p.19-33, Spring, 1990.

SMITH, V.L., SUCHANEK, G.L., WILLIAMS, A.W. Bubbles, Crashes and endogenous
expectations in experimental spot asset markets. Econometrica, v.56, p.1119-1151, 1988.

STIGLITZ, J. E. Symposium on bubbles. Journal of Economic Perspectives, v.4,n. 2, p. 13-
18, Spring, 1990.

WEST, K. D. A Specification Test for Speculative Bubbles. Quarterly Journal of
Economics, v.102, p.553-580, 1987.

WU, Y. Rational bubbles in the stock market: accounting for the US stock price volatility.
Economic Inquiry, v. 25, p.309-319, April, 1997.

' Diba e Grossman (1988b) demonstram que a impossibilidade de existir bolhas negativas no preco das agdes
implica teoricamente que uma bolha nao pode reiniciar uma vez estourada. (EVANS, 1991). J& o trabalho de
Evans (1991) admite a possibilidade da existéncia de bolhas que constantemente colapsam ou encolhem e
reiniciam-se novamente.

16




<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /CMYK
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments true
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /Description <<
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e9ad88d2891cf76845370524d53705237300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc9ad854c18cea76845370524d5370523786557406300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /FRA <>
    /ITA <>
    /JPN <FEFF9ad854c18cea306a30d730ea30d730ec30b951fa529b7528002000410064006f0062006500200050004400460020658766f8306e4f5c6210306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103055308c305f0020005000440046002030d530a130a430eb306f3001004100630072006f0062006100740020304a30883073002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d3067958b304f30533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020ace0d488c9c80020c2dcd5d80020c778c1c4c5d00020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken die zijn geoptimaliseerd voor prepress-afdrukken van hoge kwaliteit. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /PTB <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for high-quality prepress printing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /ConvertToCMYK
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /DocumentCMYK
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /DocumentCMYK
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


