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Resumo: O desempenho dos diversos setores da economia ao longo do tempo
esta sujeito a uma série de interferéncias e influéncias que determinam a dinami-
ca de sua evolucgao, passando por momentos de grande euforia, num extremo, a
outros de profunda estagnacao e recessao. Sabendo-se que o mercado de agoes
funciona como um verdadeiro termdmetro destas mudancas, o presente trabalho
teve por objetivo investigar indicios que pudessem caracterizar a ocorréncia de
um processo de formacao de bolha de precos no setor imobiliario. Para tanto, o
estudo partiu da andlise de cotacoes historicas das acoes e seus respectivos divi-
dendos de empresas da construcao civil do Brasil presentes na BM&F Bovespa. As
andlises estatisticas dos valores estudados mostraram que as cotagoes, na grande
maioria dos casos, apresentam um alto nivel de dispersao e que os retornos espe-
rados destas acoes se distribuem em um intervalo percentual nada uniforme. Do
ponto de vista econométrico, o estudo empregou testes de cointegracao para ana-
lise de séries historicas das variaveis, concluindo que mais da metade da amostra
de dados nao possui cointegracao, revelando a possibilidade de presenca de um
componente especulativo. Tendo em vista as disparidades dos dados, o trabalho
postula, desta maneira, que o setor de construcao civil brasileiro possui compo-
nente de bolha nos precos de suas acoes.
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Abstract: The performance of various sectors of the economy over time is subject
to a number of interferences and influences that determine the dynamics of their
evolution, through moments of great euphoria at one extreme, the other a deep re-
cession and stagnation. Knowing that the stock market functions as a true indicator
of these changes, this study aimed to investigate evidence that could characterize
the occurrence of a process of formation of prices bubble in stock market. For this,
the study was the analysis of historical prices of stocks and their dividends from the
civil construction companies present in Brazil’'s BMGF Bovespa. Statistical analysis
showed that the values studied quotations, in most cases, present a high level of
dispersion and expected returns of these stocks are distributed in a uniform per-
centage range nothing. From the econometric point of view, the study employed
co-integration tests for time series analysis of variables, concluding that more than
half of the sample data has no co-integration, the possibility of revealing the pres-
ence of a speculative component. Given the disparity of data, the paper contends,
in this way, the Brazilian civil construction sector has component bubble in their
stock prices.

Keywords: Bubble Prices. Co-integration Test. Fundamental Value of Stock.

JEL Classification: G01; G14.

1 Introducdo

O sistema capitalista, desde seu principio, registra diversos quadros antagdni-
cos: dos grandes surtos de euforia e otimismo, baseados nos altos retornos e lucros
das atividades, até periodos de depressoes agudas e estagnacao econdmica.

No mercado acionario a histéria nao poderia ser diferente. Funcionando
como um termdémetro dos fatos econdmicos, apresenta-se sensivel tanto as instabi-
lidades quanto aos momentos de prosperidade da economia mundial. Os valores
dos titulos nele negociados, por sua vez, refletem nao somente o desempenho de
suas respectivas empresas, mas também os abalos positivos e negativos do ambien-
te no qual estd inserido.

Movimentos especulativos ja abalaram diversas economias e bolsas de valo-
res apos o estouro de bolhas, tendo como principais motivagdes uma busca irre-
freavel por lucros ou o otimismo irracional. Longe de ser um fenémeno recente,
ha registros de paises que passaram por sérias crises no século XVII e XVIII, como
o caso das tulipas na Holanda e a bolha dos mares do sul envolvendo a Inglaterra,
que serao vistos mais adiante.

De uma forma geral as bolhas ocorrem quase sempre da mesma maneira:
diante de um quadro otimista investidores aplicam recursos em titulos ou ativos
que prometem retornos expressivos. Com a popularidade dos lucros, novos in-
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vestidores sao atraidos. O otimismo exacerbado se alastra e o fluxo de capital se
intensifica cada vez mais. No entanto, ganhos e pre¢os nao crescem infinitamente,
chegando ao momento de estagnacao. Diante da perspectiva de reducao dos lu-
cros e na tentativa de evitar futuras perdas, os investidores decidem livrar-se dos
titulos ou ativos o mais rapido possivel. Como geralmente a decisao nao ocorre de
forma individual, o que se observa € um aumento brusco nas vendas, ocasionando
uma queda vertiginosa dos precos em funcao do aumento da oferta. Neste instan-
te a euforia € substituida pelo panico. Investidores veem seus recursos subitamente
desvalorizados e o quadro econdmico entra em colapso.

Uma vez que situagoes como estas ocorrem com certa frequéncia e numa
tentativa de lancar novas luzes sobre a discussao acerca deste fenbmeno, o pre-
sente artigo tem por objetivo analisar o comportamento dos precos das acoes das
empresas de construcgao civil do Brasil. Procura, dessa forma, evidéncias de fatores
que possam caracterizar a formacao de uma possivel bolha de precos no setor,
tendo em vista que 0 aumento expressivo dos valores dos iméveis em importantes
capitais brasileiras como Brasilia, Sao Paulo e Rio de Janeiro, nos altimos anos
chamou a atencao para o desenvolvimento de pesquisa correlacionada.

Para alcancar as conclusoes o estudo toma por base o comportamento de
séries histéricas das acoes e de seus respectivos dividendos estimados das empre-
sas de construcao civil, listadas na bolsa de valores de Sao Paulo, BM&GF Bovespa.

O trabalho segue em mais quatro se¢oes além desta introducdo. Um bre-
ve referencial tedrico a respeito do histérico da ocorréncia de bolhas, bolhas de
precos, hipdtese de mercado eficiente, valor fundamental da acao, dividendos e
modelo de Gordon. Em seguida a metodologia de pesquisa realizada, depois sao
apresentadas as andlises de resultados e discussao frente ao arcabouco proporcio-
nado pela literatura utilizada e, finalmente, as consideracoes finais.

2 Referencial Tedrico

O referencial teérico esta dividido em seis partes que se relacionam entre si.
O primeiro tépico trata de uma andlise histérica da ocorréncia de bolhas seguida
da teoria sobre bolhas em ativos, assim os dois topicos abordam o tema principal
do estudo. Os tépicos seguintes estdo relacionados com a construcao metodologi-
ca, e sao utilizados para dar embasamento as analises dos resultados e conclusoes.
A hipétese de mercado eficiente (HME) é descrita com o intuito de subsidiar o
conhecimento sobre precificacao de agoes, pois o processo de formacao de bolhas
estd diretamente ligado a falta de racionalidade na atribuicao de valor aos ativos.
Em seguida, o tépico valor fundamental da acao, abre espaco para os dois temas
seguintes, dividendos e modelo de Gordon, que sao base de valor para uma acao,
tratando da diferenciacao entre valor fundamental e valor especulativo.
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2.1 Andlise Histdrica

Dentre os casos histéricos de ocorréncia de bolhas especulativas mais re-
ferenciadas por estudiosos do tema, quatro episédios merecem destaque: a co-
mercializacao de tulipas na Holanda, no século XVII; a especulacao das acoes da
South Sea Company na Inglaterra, no século XVIII; o crash de 1929 nos Estados
Unidos; €, mais recentemente, a bolha imobilidria que culminou na crise financei-
ra americana em 2008.

O caso das tulipas holandesas teve inicio no século XVI, quando por volta de
1554, as primeiras mudas comecaram a ser cultivadas na Holanda. A popularida-
de das flores cresceu rapidamente, e devido a sua raridade e beleza se transfor-
mou em artigo de luxo e simbolo de status, tornando-se artigo indispensavel das
classes mais altas da sociedade (SORNETTE, 2003).

Com o aquecimento da demanda o crescimento desenfreado dos precos foi
inevitavel. A irracionalidade tomou conta das transacoes e tulipas passaram a ser
trocadas por animais, casas, terras e até negociadas em bolsas de valores das cida-
des ricas da Holanda. Eram negociados também bulbos de tulipas que tinham aca-
bado de ser plantadas, conhecidos como “contratos futuros de tulipas” (transacoes
conhecidas como windhandel — negécio de vento). O crescimento dos pregos nao
cessou até 1636 (MARTINS, 2009).

Porém, em fevereiro de 1637, sem motivo aparente, a suspeita de que a pro-
cura pelas flores nao duraria tomou conta do mercado. Os proprietarios come-
caram a vendé-las rapidamente, acarretando uma queda brusca nos precos. O
panico se alastrou e a chamada “Bolha das Tulipas” estourou, causando prejuizos
enormes a grande parte da populacao.

Outro episédio ocorreu no século XVIII, mas desta vez na Inglaterra. A com-
panhia maritima South Sea Company foi concedido o monopdlio do comércio dos
portos dos mares do sul, em troca a empresa assumiria uma parte da divida inglesa
decorrente da Guerra de Sucessao Espanhola. Quando a Inglaterra e a Espanha
oficialmente entraram em guerra de novo, em 1718, as perspectivas imediatas de
qualquer beneficio nos negécios com a América do Sul foram anuladas (SORNET-
TE, 2003).

Visto que os anos recentes de 1700 refletiam um bom momento para as fi-
nancas internacionais, em 1719, os diretores da South Sea Company decidiram
assumir toda a divida publica do governo inglés. A companhia comecou a em-
purrar os precos de suas acoes por meios artificiais e isto, somado com as histoérias
de prosperidade no comércio, criou uma impressao de que os precos das acoes
da South Sea Company cresceriam cada vez mais, atraindo inimeros investidores
(SORNETTE, 2003).

No entanto, altas de precos e retornos nao sao infinitas, chegando um mo-
mento de estagnacao, desencadeando posteriormente uma venda numerosa das
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acoes, resultando em uma queda violenta nos precos. Os acontecimentos passa-
ram para a histéria como a “Bolha dos Mares do Sul”.

No inicio do século XX, nos Estados Unidos, uma nova onda especulativa
deu espaco para mais uma crise financeira, desta vez de repercussao mundial.
Na década de 20, o grande volume de inovacoes tecnolégicas provocou um au-
mento da producao em larga escala no pais e, com a Europa devastada ap6s a
primeira guerra mundial, os paises aliados tornaram-se os principais destinos das
exportacoes americanas. As fabricas de bens de consumo duraveis e semiduraveis
produziam a todo vapor.

Em conjunto com o grande volume de producao e aumento das ativida-
des, o mercado aciondrio crescia e valorizava, os precos das acoes das empresas
dispararam, criando um cenario de especulacao e euforia nas bolsas de valores,
principalmente na bolsa de Nova York. Entretanto, posteriormente, a Europa foi
se recuperando e importando cada vez menos dos Estados Unidos, havendo uma
drastica reducao na demanda. Diante de estoques lotados, redugoes e cortes in-
teiros de grandes encomendas, as empresas comecaram a apresentar resultados
ruins e, em consequéncia, o mercado financeiro se abalou e o panico se instaurou
na principal bolsa de valores americana. Os precos das acoes despencaram, preju-
izos enormes se alastraram e a crise estourou no mundo.

Mazzucchelli (2008, p. 4) comenta que a crise de 1929 “[...] foi precedida pela
fragilidade da regulacao e pelo relaxamento na percepcao dos riscos, o que redundou
em uma febre especulativa de consequéncias desastrosas.”. O mesmo autor afirma
que “a inevitavel proliferacao de operacoes financeiras de lastro duvidoso, alavanca-
das pela expansao desmesurada do crédito” foi um trago caracteristico desta crise.

O registro mais recente de ocorréncia de bolha de precos aconteceu também
nos Estados Unidos, comecando em meados de 2007, estourando abruptamente
em agosto de 2008, levando a faléncia inimeras empresas e instituicoes financei-
ras, fazendo ecoar novamente muitos dos temores vividos durante a crise de 29.

Para Bresser-Pereira (2008, p. 195) esta foi “[...] uma profunda crise de con-
fianca decorrente de uma cadeia de empréstimos originalmente imobiliarios base-
ados em devedores insolventes que, ao levar os agentes econdmicos a preferirem
a liquidez e, assim, cobrarem em vez de renovarem seus créditos.”

No inicio deste século, a grande procura por iméveis € a rapida expansao do
setor imobilidrio levaram a um superaquecimento do mercado americano. Com o
aumento de precos, bancos de investimento e agéncias imobilidrias experimenta-
ram uma grande fase de expansao. Os precos dos imdveis se mantiveram elevados
criando a ilusao de que os financiamentos e os investimentos ainda se estenderiam
por um longo prazo.

Com o mercado aquecido, as instituicoes financeiras passaram a conceder
inimeros empréstimos, em muitos casos com pouquissima rigidez, deixando de
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observar a margem financeira segura dos clientes. Acreditavam que, em caso de
inadimpléncia, a venda dos imoéveis supervalorizados seria capaz, nao somente de
cobrir os empréstimos, mas também oferecer alguma margem de lucro. Com base
neste otimismo, inovacoes financeiras derivadas destas operagoes passaram a ser
comercializadas.

Como os financiamentos imobiliarios sao empréstimos de longo prazo, a en-
tidade proprietaria dos titulos vendia-os antecipadamente, por um valor recupe-
ravel mais baixo com o intuito de obter saldo em caixa mais rapido e aumentar o
volume de operacoes. Este era, no entanto, um falso pressuposto, os derivativos
sao instrumentos financeiros que diluem o risco do investimento, mas nao o elimi-
nam. Estes papéis foram se espalhando de instituicao para instituicao, tornando a
cadeia de comercializacao cada vez mais complexa, deixando os riscos, por seu
turno, cada vez menos transparentes.

Bresser-Pereira (2008, p. 197) atribui a causa direta da crise esta “[...] conces-
sao de empréstimos hipotecarios, de forma irresponsavel, para credores que nao
tinham capacidade de pagar ou que nao a teriam a partir do momento em que a
taxa de juros comecasse a subir, como de fato aconteceu.”.

Diante da impossibilidade de cumprir com as obrigacoes firmadas nos finan-
ciamentos dos imoéveis, ndo tardou para que a bolha no setor imobilidrio estou-
rasse, uma vez que ficou evidente que as operagoes estavam sendo lastreadas por
ativos podres. O nivel de inadimpléncia aumentou de forma acelerada causando
prejuizos bilionarios em cascata, levando a faléncia inUmeras instituicoes financei-
ras e exigindo uma intervencgao estatal sem precedentes no mercado financeiro
americano. A bolha teve repercussao mundial, tendo sido caracterizada como a
segunda maior possibilidade de risco sistémico ja experimentada pela economia
global.

2.2 Bolhas de Precos

Ao observarmos o mercado aciondrio, € possivel perceber que os precos dos
ativos negociados se alteram inimeras vezes diariamente. Isso se da pelo reflexo
das informacoes de cunho econémico e financeiro que influenciam as atividades
de cada setor. Estas mudancas sdo consideradas normais quando seguem determi-
nadas tendéncias do mercado ou refletem os novos acontecimentos.

No entanto, muitas vezes sao observadas alteracoes expressivas nos pregos
dos ativos sem motivo razoavel aparente, que perduram durante um extenso pe-
riodo. Tais alteracoes podem ser bastante preocupantes quando estes valores se
afastam muito dos precos considerados justos dos ativos e se mantém em longo
prazo. A observacao deste comportamento pode ser utilizada com uma ferramen-
ta de previsao de uma bolha em formacao e uma posterior queda de precos.
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Para Martin et al. (2004) a constatacao empirica mais direta de bolha espe-
culativa ocorre quando se observa a supervalorizacao dos precos de determina-
do ativo por um longo periodo seguida da queda abrupta destes valores. Neste
mesmo trabalho, Martin et al. (2004, p. 233) explicam detalhadamente a teoria do
modelo original de bolha especulativa:

O modelo original de bolha especulativa racional surge com Blanchard (1979) e
Blanchard e Watson (1982). De acordo com este modelo a bolha surge quando o
preco de um ativo € funcao crescente e positiva da variacao esperada do preco
futuro. O pressuposto é que os agentes econdmicos, sob a condicao de formar
as suas expectativas de preco de forma racional, ndo cometem erros de forma
sistematica, e, portanto, a relacao positiva entre preco atual e sua variacao futura
esperada implica em relacao igualmente positiva entre o seu preco atual e sua va-
riacao observada. Assim, as expectativas dos agentes se “auto-realizam”, fazendo
com que a variagao dos precos dirija o atual preco no sentido de sua expectativa,
independentemente de seus fundamentos. Vale dizer que, por um determinado
periodo de tempo, os agentes econdémicos agem em funcdo deste raciocinio ou
crenca e isto faz com que os pregos subam, nao importando a trajetéria dos divi-
dendos. Os agentes tém ciéncia sobre a possibilidade de ruptura da bolha, porém
o retorno esperado justifica assumir tal risco. O que se observa, porém, € que esse
desvio entre o prego observado e o seu valor intrinseco pode ser tao demasiado,
de tal maneira que poder-se-ia falar em especulacao. Dai porque se denominar
este fendmeno de bolha especulativa racional.

Outra concepcao estudada é que bolha especulativa € como um feedback
da interpretacao dos acontecimentos. Estando a esséncia da bolha desde o cres-
cimento de precos, ao entusiasmo exacerbado dos investidores e até demanda
crescente que espera posteriores aumentos de precos. Esta grande demanda por
ativos € gerada pela expectativa de que os altos retornos passados influenciarao
positivamente os retornos futuros. Entretanto, as bolhas nao sao infinitamente
sustentaveis, os precos nao podem crescer eternamente. O problema se da no
momento em que se torna impossivel a manutencao do crescimento de precos,
quando a demanda, apesar de grande, nao possui mais tantos recursos disponiveis
para manter o mercado aquecido e o feedback, que antes era positivo, € substitui-
do pelo feedback negativo. Tao logo, a bolha estoura (SHILLER, 2001).

Caselani (2003, p. 26) afirma que “[...] uma bolha especulativa ocorre quan-
do os precos dos ativos negociados em um dado mercado sofrem uma forte va-
lorizacdo ou desvalorizacdo sem que tal movimento reflita, de forma razoavel, o
‘valor justo’ desses ativos. Ou seja, as bolhas especulativas envolvem, em maior ou
menor grau, um movimento artificial de precos.”
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Segundo Shiller! (2000 apud MEDEIROS; DAHER, 2008, p. 3) “[...] o com-
portamento humano que, muitas vezes, se distancia do comportamento racional
previsto pelas financas classicas, pode ser uma das razoes que levam os mercados
financeiros a apresentar a dinamica de bolha.”. Para o mesmo pesquisador, em
muitos casos € este entusiasmo exagerado dos investidores que sustenta alta de
precos e nao o proprio valor real do ativo.

Como as bolhas envolvem um grande nimero de investidores e empresas,
podem ocasionar uma reacao em cadeia ou, o conhecido, efeito “manada”. Inves-
tidores tentam se livrar dos titulos que de uma hora para outra perderam valor, a
demanda estagnada nao supre essa oferta eufdrica e as empresas emitentes das
acoes sofrem brusca desvalorizacao, assim podendo ocasionar uma crise econé-
mica generalizada.

Neste contexto Westerfield, Ross e Jaffe (2008, p. 291) opinam que “Talvez as
crises de mercado de acoes sejam evidéncias compativeis com a teoria de bolhas
especulativas. Ou seja, precos dos titulos as vezes variam enormemente em torno
de seus valores corretos. Eventualmente, os precos retornam a seus niveis origi-
nais, causando grandes perdas para os investidores.”.

Sornette? (2004 apud FERNANDES, 2008, p. 37) enumera cinco possiveis
estagios de evolucao de bolha de precos:

a) a bolha inicia com o aumento da producao e da venda em contrapartida
com um crescimento suave de percepcao positiva em relacao ao mercado;

b) ha o destaque de investimentos que propiciam melhores retornos, atrain-
do também investidores internacionais, consequentemente inflacionando os
precos;

¢) o destaque dos investimentos no item dois atrai também pequenos e mé-
dios investidores neste estagio, o que diminui as margens de ganho, que aumenta
a demanda por acoes mais rapidamente do que a taxa real de juros;

d) a reacao do mercado se distancia da real situacao da producao industrial
e de servicos;

e) com os altissimos precos o numero de novos investidores cai € o mercado
entra numa fase de instabilidade que é levada ao colapso.

Para finalizar a analise conceitual de bolha, é relevante exemplificar trés tipos
especificos de bolhas, citados por Nunes e Silva (2009, p. 2): “[...] as bolhas explo-
sivas, as bolhas periédicas e as bolhas intrinsecas”.

O primeiro tipo de bolha citado ocorre quando ha um desequilibrio, a longo
prazo, entre o preco da acao e os valores de seus respectivos dividendos. O segun-
do tipo refere-se as bolhas que estouram periodicamente, aquelas que, quando

1 SHILLER, R. Exuberancia irracional. Sdo Paulo: Makron Books, 2000.

2 SORNETTE, D. Why stock markets crash: critical events in complex financial systems. Princenton
University Press, 2004.
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seus precos ultrapassam o valor limite, sofrem uma brusca desvalorizacao, proé-
xima a zero, mas retomam o crescimento lentamente até o alinhamento entre o
preco da acao e seus dividendos no longo prazo. E o ultimo tipo de bolha, difere-se
dos outros dois tipos no que tange os fatores extrinsecos, visto que esta espécie de
bolha surge simplesmente da reacao do valor da acao em relacao a variacao dos
dividendos (NUNES; SILVA, 2009, p. 2).

2.3 Hipétese de Mercado Eficiente

A Hipétese de Mercado Eficiente (HME), publicada por Eugene Fama em
1970, afirma que nos mercados eficientes de capitais, o preco dos ativos financei-
ros é o reflexo de todas as informacdes disponiveis. Por exemplo, um investidor
antes de comprar determinada acao busca no mercado informacoes sobre a em-
presa emitente, procura saber se a mesma tem apresentado resultados positivos, e
aquele que deseja vender a acao, toma a decisao quando percebe que as informa-
coes da empresa nao estao tao favoraveis quanto poderiam.

Com isso, Westerfield, Ross e Jaffe (2008, p. 280), comentam que “[...] a con-
sequéncia légica do fato de que toda essa informacao é oferecida, estudada, ven-
dida e utilizada no esforco de obtencao de lucro com a negociacao de acoes € a
geracao de um mercado eficiente.”

Outro ponto importante da HME é que, em um mercado eficiente, nao é
possivel se beneficiar excessivamente ou obter ganhos em altissima escala com o
uso das informacoes disponiveis. Ou seja, os investidores nao devem esperar taxas
de retornos além do que as informacgoes possam refletir e as empresas nao devem
esperar de seus titulos emitidos valores maiores que seu valor justo.

Medeiros e Daher (2008, p. 2), neste contexto, afirmam que “A teoria dos
mercados eficientes nao elimina a possibilidade de existirem agentes irracionais
(ruidos), mas determina que os agentes racionais ajam de modo a eliminar o
ruido.”

Para alcancar a eficiéncia, Fama (1970) cita algumas condi¢coes necessa-
rias: as informacoes devem estar disponiveis a todos, ndo devem existir custos
de transacao na negociacao e todos os investidores devem possuir expectativas
homogéneas.

O que foi exposto é baseado no pressuposto de que as informacoes influen-
ciam imediatamente o mercado, no entanto, na pratica, diferentes informacoes
levam tempo diferente para influenciar o mercado, sendo assim, a HME propoe
trés formas de eficiéncia de mercado: forma fraca, forma semiforte e forma forte.

A forma fraca baseia-se apenas em informacoes de precos passados. Como
este € o tipo de informacao mais facil de encontrar, diz-se que esta é a forma me-
nos exigente de eficiéncia encontrada no mercado. A fraqueza desta forma se da
pelo fato de que apenas descobrir um comportamento padrao dos precos passa-
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dos proporcionasse retornos exagerados, todos os investidores teriam esse poten-
cial e o fariam, fazendo, entao, com que tais lucros desaparecessem.

A forma semiforte de eficiéncia baseia-se em toda a informacao publicamen-
te disponivel, desde informacoes de fusdoes de empresas até séries histéricas de
precos de acoes. Se o mercado for eficiente em termos semifortes, uma noticia de
aumento de lucro de determinada empresa influenciara imediatamente o preco
da acéo, logo, o investidor possuidor da informacao assim que decidir adquirir tal
acao nao se beneficiara da informacao, pois o preco ja estara elevado quando for
compra-la. Muitos acreditam que esta seja a forma mais proxima de como funcio-
nam os mercados na pratica.

E por fim, a forma forte baseia-se tanto nas informacdes publicamente dispo-
niveis como as nao publicas, em outras palavras, qualquer informacao relacionada
a acao, mesmo que de conhecimento de pouquissimos investidores, em um mer-
cado de eficiéncia forte, refletird integralmente no preco da acao (WESTERFIELD;
ROSS; JAFFE, 2008).

2.4 Valor Fundamental da A¢io

Segundo Nunes e Silva (2009, p. 2) “[...] o valor fundamental de uma acao
pode ser definido como a soma de todos os pagamentos esperados de dividen-
dos, levando em conta uma determinada taxa de desconto.” Sendo considerado
indicio de bolha qualquer desvio anormal e generalizado do preco em relacao ao
valor fundamental da acao.

Para Lucas Jr.3 (1978 apud FERNANDES, 2008, p. 39), o valor fundamental
de uma acao é a soma de todos os fluxos de caixa futuros que o ativo produzir,
sendo a distorcao entre seu preco real e o preco fundamental indicio da formacao
de bolhas especulativas.

De acordo com o modelo de Gordon, que sera explicado detalhadamente
em outra sessao, o valor fundamental de uma acao pode ser calculado baseado no
valor presente do fluxo esperado de dividendos futuros.

E finalmente, para Lintz* (2004 apud MEDEIROS; DAHER, 2008, p. 1), ao
considerar aceita a teoria de eficiéncia dos mercados, a mudancga aleatdria nos
precos das acoes, a racionalidade dos mercados, a impossibilidade de obter retor-
nos exorbitantes nas negociacoes do mercado e a auséncia de arbitragem, pode-se
auferir que os fatores em conjunto contrariam a concepcao de que existe algo
além do valor fundamental nos precos das acoes.

3 LUCAS JR, R. E. Asset prices in an exchange economy. Econometrica, v. 46, n. 6, p. 1429-1445,
nov. 1978.

4 LINTZ, A. C. Dinamica de bolhas de precos e finangas comportamentais: um estudo aplicado ao
mercado de cambio brasileiro. Sao Paulo: FEA/USP, 2004. Tese de Doutorado ndo publicada.
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2.5 Dividendos

As sociedades por acoes tém sua propriedade dividida entre seus inimeros
acionistas, alguns majoritarios outros minoritarios. Quando um investidor aplica
recursos em uma empresa, acredita que a soma das captacoes de recursos ajuda-
rao a empresa a manter ou melhorar suas atividades e espera obter, em troca, um
retorno positivo futuro. Logo, uma forma de a empresa remunerar seus acionistas
e estimular o aporte de capital € por meio do pagamento de dividendos. Segundo
Westerfield, Ross e Jaffe (2008, p. 306), “Os dividendos pagos aos acionistas repre-
sentam um retorno sobre o capital fornecido direta ou indiretamente a sociedade
pelos acionistas.”.

O primeiro conceito que se aplicara nos desenvolvimentos dos calculos deste
artigo sera o de dividend yield — taxa de retorno de uma acao em dividendos, que
pode ser encontrado através da divisao entre o dividendo pago por acao de uma
empresa e 0 preco desta mesma acao. Aparentemente, quanto maior o dividend
yield, melhor sera o resultado da empresa ou mais atraente sera sua politica de
dividendos. No entanto, é importante ressaltar que, por se tratar de uma divisao,
€ necessaria que haja uma analise detalnada dos valores. Um dividendo baixo
dividido por uma cotacao também baixa da acao pode resultar em um nimero
aparentemente elevado, o que neste caso nao significa ser vantajosa a politica de
pagamento de dividendos, podendo ser, ao contrario, a indicacao de algum pro-
blema que a empresa esteja passando.

O segundo conceito de dividendo que sera utilizado nesta pesquisa € o de
dividendo estimado de cada acao. Este valor pode ser encontrado a partir da mul-
tiplicacao entre o valor da acao em determinada data e do dividend yield do ano
em questao. Demonstrando em valor quanto a acao cotada na data distribuiu de
dividendo no respectivo momento.

2.6 Modelo de Gordon

O Modelo de Gordon pode ser utilizado para determinar o valor fundamen-
tal de uma acao. Este modelo pressupde que o valor de uma acao é o valor pre-
sente da soma do dividendo do periodo futuro com o preco da acao neste mesmo
periodo, ou em outras palavras, o valor presente de todos os dividendos futuros
(WESTERFIELD; ROSS; JAFFE, 2008, p. 103).

Ou seja, se um investidor esta disposto a pagar P, por uma ac¢ao hoje e deseja
manté-la pelo prazo de um ano, pode-se calcular o preco desta acao da seguinte
forma:

Div, P, .
b= " Uap
Onde:
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P =0 preco da agao que o investidor esta disposto a pagar hoje

Div, = o dividendo esperado ao final do periodo

r = a taxa de desconto da acao

P, = o preco esperado da agédo no final do periodo (o qual outro investidor
estara disposto a pagar futuramente)

No entanto, o valor de P, nao € escolhido ao acaso, ele € determinado em
funcao do dividendo futuro, resultando no preco que outro investidor estara dis-
posto a pagar em um dado momento visando obter este dividendo futuramente.
Portanto:

Div, P, 2
P, = (I+1 - (I+1)

E assim sera para cada valor novo da acao. Como citado anteriormente, o
preco da acao é o valor presente de todos os dividendos futuros. Tal afirmacao
pode ser confirmada se P, — que compde a equagao 1 - for substituido pela equa-
¢ao 2, tornando possivel deduzir o valor de P da seguinte forma:

P,0=[(Div)] ,1/((1 + 1) + [(Div)] 2/[(1+1] "2+ [Div)] 3/[(1+1]3+... =5 (t=Dleiii [(Div)] ¢/ [(1+1]"t

3)

Onde:

P, = o valor presente de todos os dividendos futuros esperados

Div, = o valor do dividendo que devera ser pago no ano t

r = a taxa de desconto da acao.

Ao mencionar série de dividendos futuros, o modelo pode sugerir ser somen-
te aplicavel a investimentos de longo prazo. No entanto, mesmo nos casos em que
o investidor queira liquidar seu investimento em um curto periodo, a utilizacao do
modelo é vélida, tendo em vista que ele precisara encontrar outro investidor dis-
posto a comprar sua acao por um preco que dependera dos dividendos a receber
futuramente — ap6s a data da compra (WESTERFIELD; ROSS; JAFFE, 2008).

O que foi explicado até entao, trata-se de um modelo geral, que nao leva em
consideracao as possiveis alteracoes que ocorrem ao longo do tempo. No entanto,
na pratica €é necessario avaliar o padrao de comportamento dos dividendos. Este
comportamento pode ser avaliado de trés maneiras: crescimento nulo (dividendo
constante), crescimento constante ou crescimento variavel.

No caso de crescimento nulo, pode-se calcular o valor da acao da seguinte
forma:

Div, Div, Div @
P = =
°T A+p L (1+p? r
Nesta situacao Div, = Div, = ---Div, Sabendo que perpetuidade € uma série

€m que Sse espera que a remuneragéo seja sempre a mesma, ou seja, constante, de
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acordo com Westerfield, Ross e Jaffe (2008, p. 104), a férmula acima nao passa de
uma aplicacao da perpetuidade.

No caso de crescimento constante, onde € considerado que os dividendos
crescem a uma taxa g, o cdlculo do valor da acao é feito a partir do valor presente
de uma perpetuidade constante, como mostra a seguinte equacao:

Div Div(l1+g) Div (1 + g)? Div (1 +g)3 Div
P = + + + .= (5
° (I+r) (1+1)? (1+1)3 (141 r-g
Onde:

P, = o valor da acao

g = a taxa de crescimento dos dividendos

r = a taxa de desconto

Div = o dividendo por acao no final do primeiro periodo.

No caso de crescimento variavel, a elaboracao de apenas uma expressao
algébrica que represente o modelo apresenta certo grau de complexidade, por
esta razao, este caso devera ser resolvido por etapas. Calcula-se primeiro o valor
presente liquido dos dividendos a cada taxa de crescimento e em seguida adota-se
o0 mesmo procedimento utilizado nas perpetuidades.

3 Metodologia

A metodologia de pesquisa € a base que norteia os estudos, possibilitando o
pesquisador a coordenar o trabalho, desenvolver hipdteses, interpretar resultados
e solucionar a problematica levantada. De acordo com Silva e Menezes® (2001
apud PADRAO, 2009, p. 8), “As pesquisas podem ser classificadas conforme os
seguintes pontos de vista: natureza; forma de abordagem do problema; objetivos
e procedimentos técnicos.”.

Desta forma, a metodologia utilizada para o desenvolvimento deste artigo foi
a positivista, visto que foram observadas tendéncias e caracteristicas das variaveis
de uma amostra de empresas, analisando a existéncia ou ndo causalidade entre
ambas e, por fim, estabelecendo conclusdes sobre os dados.

3.1 Sele¢dio e Periodo Amostral

A amostra estudada neste artigo compreende o universo das empresas do
ramo da construcao civil, que possuem acoes proprias negociadas na bolsa de
valores de Sao Paulo, BM&F Bovespa. Destas empresas foram consideradas duas
variaveis: séries histéricas de cotacoes diarias das acoes e seus respectivos divi-

5 SILVA, Edna Lucia da; MENEZES, Estera Muszkat. Metodologia da pesquisa e elaboracao de
dissertacdo. 3 ed. Rev. Atual. Florianépolis: Laboratério de Ensino a Distancia da UFSC, 2001.
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dendos estimados. Este tltimo foi estabelecido a partir dos dividend yield anuais
apresentados pela empresa confrontados com os valores das acoes.

O tempo amostral se estende a partir de janeiro de 1995 até final de dezem-
bro de 2009. No entanto, vale ressaltar, que devido a insuficiéncia de dados, ne-
nhuma das empresas apresentou valores para todos 0os anos analisados do tempo
amostral. Esta escassez de dados pode ser atribuida ao fato de que o setor ainda
esta se consolidando no mercado acionario.

3.2 Teste de Cointegragdo de Engle-Granger

Entende-se por cointegracao a relacao de longo prazo entre duas variaveis.
Em outras palavras, duas variaveis sao consideradas co-integradas, se houver en-
tre elas uma relacao de equilibrio no longo prazo. Desta forma, a aplicacao do
teste de cointegracao de Engle-Granger procura evidenciar a existéncia ou nao
de cointegracao entre as séries histéricas das seguintes variaveis: valor da acao e
dividendos estimados, ao longo do periodo estudado.

Antes de partir para a explicacao do teste em questao, é necessario que fique
claro o conceito de estacionariedade aplicado as séries de variaveis. Brooks (2002)
define série estacionaria como aquela que possui significado constante, que sofre
variagoes constantes. Afirma que, para este tipo de série, mudancgas ocorridas em
um determinado periodo que influenciam o comportamento das variaveis, vao
perdendo seus efeitos ao longo do tempo. O mesmo autor cita que, ao contrario,
séries ndo estaciondrias sofrem mudancas sempre, € que seus efeitos ndo, necessa-
riamente, reduzirao com o passar do tempo.

O teste Engle-Granger é composto por trés etapas distintas: primeiro aplicar
o teste Dickey-Fuller aumentado nas duas séries de variaveis em questao, segundo
rodar a regressao destas variaveis pelo método OLS — Minimos Quadrados Ordina-
rios e por ultimo, testar a estacionariedade dos residuos da regressao.

3.2.1 Aplicacao do teste Dickey-Fuller aumentado (ADF)

A primeira etapa, que consiste na aplicacao do teste de Dickey-Fuller aumen-
tado (ADF) nas variaveis estudadas, delimita as duas hipdteses centrais do deste de
cointegracao com as seguintes premissas:

H(1): As variaveis apresentam cointegracao.

Para confirmar a possibilidade de cointegracao entre as varidveis nesta eta-
pa, as séries analisadas devem ser nao estacionarias apresentando raiz unitaria —
ser integrado de ordem um, I(1).

H(2): As variaveis ndo apresentam cointegracao.

Se alguma das duas séries for estacionaria — nao apresentar raiz unitaria, ou
seja, ser integrado de ordem zero, 1(0) — nao podera haver cointegracao entre as
variaveis.
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O teste ADF é feito a partir das seguintes equacoes:
AX = BX_, + D 0AK  + € ©)

AY, =7+ Y BAY, +e @

Sendo a equacao 6 referente a variavel X — preco da acao — e a equacao 7
referente a variavel Y — dividendo estimado. Onde, em ambas, t refere-se aos lags
deXeY.

No caso das séries serem adequadas a hipdtese, ou seja, apresentarem I(1), o
teste de significancia (teste-t) dos coeficientes y € f nao devera resultar em valores
significativamente diferente de zero (FERNANDES, 2008). Se for confirmada a
existéncia das premissas desta etapa, o teste segue para o segundo passo.

3.2.2 Teste de estacionariedade dos residuos da regressao linear

A terceira etapa consiste na conclusao do teste de cointegracao. Neste mo-
mento € avaliado se ha a ocorréncia da segunda premissa que condiciona a con-
firmacao da hipétese H(1).

Enquanto é condicao para cointegracao que as duas séries de variaveis apre-
sentem raiz unitaria, neste momento surge outra premissa para H(1): a série dos
residuos devera ser estacionaria — nao apresenta raiz unitaria, 1(0). E possivel en-
contrar o valor de G, isolando-o0 na equagao encontrada a partir da regressao
linear do segundo passo do teste Engle-Granger.

Entao, esta segunda condicao pode ser testada a partir da seguinte equacao:

Au =Pu_ +g (10)
Onde:
g € o erro de projecao em t.
Portanto, se os residuos - u, — apresentarem raiz unitaria, serao nao estacio-
narios, concluindo que as varidveis em questao nao apresentam cointegracao no

periodo analisado. Desta maneira, com a rejeicao da hipotese H(1), confirma-se a
ocorréncia da hipdtese H(2).

4 Andlise de Resultados

A alta expressiva dos precos dos iméveis em algumas capitais brasileiras nos
altimos anos destacou a possibilidade de uma formacao de bolha no setor imobili-
ario. Com o intuito de buscar fatores que corroborassem esta hipétese, o trabalho
analisou o comportamento das acoes e seus respectivos dividendos das empresas
que atuam no setor da construcao civil no Brasil. A existéncia de componentes de
bolha neste ramo nao afirma de imediato que ha uma bolha nos precos dos imo-
veis, no entanto, € possivel falar em uma interdependéncia dos mercados.
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As empresas de construcao civil comercializam seus produtos e tém suas
atividades operacionais voltadas para o setor imobiliario e, como uma forma al-
ternativa, captam recursos no mercado aciondrio para financiar estas operagoes.
Tendo entdo estas sociedades andnimas como um elo, fica evidente a interdepen-
déncia dos mercados. Neste ponto também é possivel contextualizar a Hipotese de
Eficiéncia de Mercado anteriormente citada, se estas empresas apresentam bons
resultados no setor imobiliario, estes serao refletidos de forma positiva nos precos
de suas agoes, ou seja, um mercado acaba influenciando o outro.

Desta forma o presente trabalho determinou como o foco de pesquisa a ana-
lise da relacao entre o comportamento dos precos das agoes com seus respectivos
dividendos estimados ao longo do tempo. Para a realizacao do estudo foram utili-
zadas técnicas estatisticas € econométricas.

A andlise baseou-se no setor imobilidrio nacional, constituido pelas empresas
de construcao civil que tém suas agoes negociadas junto a bolsa de valores de Sao
Paulo, BM&GF Bovespa, e o periodo pesquisado foi de 1995 a 2009. No total foram
encontradas 27 empresas do ramo, entretanto, 8 delas foram excluidas da pesquisa
por nao apresentarem dados disponiveis suficientes para a andlise.

Sobre a amostra selecionada para a pesquisa, € oportuno destacar que 31,5%
destas empresas foram listadas no Ranking das 50 Maiores Construtoras no Brasil,
de 2009, elaborado pela Camara Brasileira da Industria da Construcao (CBIC) —
instituicao que representa politicamente o setor tanto em ambito nacional quanto
internacional e trata de questoes ligadas a industria da construcao e ao mercado
imobiliario. As construtoras sao: Camargo Corréa Desenvolvimento Imobilidrio
S.A. (2%), Gafisa S.A. (10?), MRV Engenharia e Participacoes S.A. (19?), Tecnisa
S.A. (219), Rossi Residencial S.A. (272) e Trisul S.A. (34%). A Tabela 1 mostra sepa-
radamente o periodo estudado de cada empresa:

Tabela 1 — Periodo dos Dados Coletados das Empresas

Empresa Periodo
Abyara Planejamento Imobiliario S.A. 2007 - 2008
Agra Empreendimentos Imobiliarios S.A. 2009
Brookfield Incorporagoes S.A. 2007 - 2009
Camargo Correa Desenv. Imobiliario S.A. 2007 - 2009
Cr2 Empreendimentos Imobiliarios S.A. 2007 - 2008
Cyrela Brazil Realty S.A. Empreend e Part 2006 - 2009
Even Construtora e Incorporadora S.A. 2008 - 2009
Ez Tec Empreend. e Participagoes S.A. 2008 - 2009
Gafisas S.A. 2007 - 2009
Helbor Empreendimentos S.A. 2008 - 2009
JHSF Participacoes S.A. 2008 - 2009
(continua)
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(continuacao)

Klabin Segall S.A. 2007 - 2008

MRV Engenharia e Participagoes S.A. 2008 - 2009

PDG Realty S.A. Empreend e Participagoes 2007 - 2009
Rodobens Negdécios Imobiliarios S.A. 2007 - 2009

Rossi Residencial 1998 - 2001 /2003 / 2005 - 2009
Tecnisa S.A. 2007 - 2009

Trisul S.A. 2008

Fonte: Elaborada pelos autores.

4.1 Estatisticas Descritivas

O objetivo da estatistica descritiva envolve desde a organizacao até a des-
cricao dos dados, sejam eles quantitativos ou qualitativos (MARTINS, 2006). E no
intuito de elaborar uma andlise mais detalhada dos dados, alguns métodos esta-
tisticos foram realizados. Primeiramente foram calculadas medidas de tendéncia
central e medidas de dispersao relativas aos precos das acoes de cada empresa
analisada: a média, o desvio-padrao e o coeficiente de variacao de Pearson.

Medidas de tendéncia central oferecem o posicionamento da distribuicao,
enquanto medidas de dispersao sao “[...] medidas estatisticas utilizadas para ava-
liar o grau de variabilidade, ou dispersao, dos valores em torno da média. Servem
para medir a representatividade da média.” (MARTINS, 2006, p. 52).

O coeficiente de variacao de Pearson é uma medida de dispersao relativa,
que pode ser calculada da seguinte forma:

CV = i x 100 6)
X
Onde:
CV = o coeficiente de variacao
DP = o desvio-padrao da amostra
x = amédia da amostra
As regras empiricas para interpretacao deste coeficiente de variacao, segun-
do Martins (2006, p. 58), sao:
CV < 15%: baixa dispersao
15% < CV < 30%: média dispersao
30% > CV: alta dispersao
Em seguida, no intuito de avaliar o ganho de capital por acao de cada em-
presa, foram calculados os retornos médios anuais das acoes que podem ser ob-
tidos a partir da equacao 7. “O ganho de capital é a variacao do preco da acao
dividida pelo preco inicial.” (WESTERFIELD; ROSS; JAFFE, 2008, p. 191).
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R=_—t/1 (7)

Onde:

R, = oretorno anual da agao

P = a ultima cotac¢ao da a¢ao no ano

P_, = a primeira cotagdo da agao no ano

4.1.1 Resultados estatisticos da amostra

A partir da aplicacao dos procedimentos estatisticos demonstrados acima na
amostra de dados da pesquisa, conclui-se que, de uma forma geral, as empresas
nao apresentam comportamentos uniformes. J4 no inicio da anélise observou-se
que as médias dos precos das acoes no periodo variam bastante de uma empresa
para outra, mostrando valores entre 2,16 reais e 18,95 reais — em média.

Em seguida, ao avaliar os coeficientes de variacao de Pearson, ficou eviden-
te o alto nivel de dispersao dos dados amostrais, das 19 empresas estudadas, 16
apresentam dispersao elevada e as 3 restantes apresentam dispersao média. Sendo
relevante enfatizar que nenhuma empresa apresentou baixo nivel de dispersao.

E por fim, foi constatada uma enorme discrepancia nos resultados dos retor-
nos médios anuais, deixando clara uma evolucao desproporcional dos precos das
acoes. Tais retornos se distribuem em um intervalo surpreendente de 74% negativo
a 177% positivo. A Tabela 2 mostra detalhadamente os resultados obtidos:

Tabela 2 — Estatisticas Descritivas da Amostra

Coefi- Retorno  Retor-
Desvio cientede Meédio no do
Empresa Média Padrao Mediana variacao anual periodo
Abyara Planejamento 17,04 8,67 18,56 51% -15% -29%
Imobiliario S.A.
Agra Empreendimen- 3,26 1,49 3,06 46% 177% 177%
tos Imobiliarios S.A.
Brookfield Incorpora- 8,61 4,59 6,99 53% 30% 90%
coes S.A.
Camargo Correa De- 7,55 3,90 7,90 52% 6% 17%
senv. Imobiliario S.A.
Cr2 Empreendimentos 11,47 5,74 10,05 50% -48% -97%
Imobiliarios S.A.
(continua)
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(continuacao)

Cyrela Brazil Realty 18,95 5,30 19,45 28% 36% 144%
S.A. Empreend e Part.

Even Construtora e 6,23 3,50 5,77 56% 60% 120%
Incorporadora S.A.

EZ Tec Empreend. e 4,52 2,11 4,31 47% 61% 195%
Participacoes S.A.

Gafisa S.A. 12,28 3,71 12,32 30% 27% 81%
Helbor Empreendi- 6,97 3,35 6,98 48% 147% 294%
mentos S.A.

JHSF Participacoes 3,77 2,10 3,41 56% 39% 79%
S.A.

Joao Fortes Engenha- 2,16 2,87 0,73 133% 68% 679%
ria S.A.

Klabin Segall S.A. 12,59 5,53 12,68 44% -55% -110%
MRV Engenharia e 8,73 3,47 10,06 40% 111% 221%
Participacdes S.A.

PDG Realty S.A. Em- 10,08 3,34 10,35 33% 77% 230%
preend e Participacoes

S.A.

Rodobens Negdcios 17,62 4,93 18,68 28% 22% 67%
Imobilidrios S.A.

Rossi Residencial S.A. 7,13 7,57 3,92 106% 165% 1655%
Tecnisa S.A. 7,93 3,05 9,78 38% 37% 111%
Trisul S.A. 6,34 2,87 6,79 45% -74% -74%
Retorno médio total 9,12 4,11 9,04 52% 46% 203%

Fonte: Elaborada pelos autores.

4.2 Resultados dos Testes de Cointegracdo

O parecer metodolégico apresentou de forma detalha como € avaliada a re-
lacao de longo prazo das séries de varidveis. A existéncia das premissas necessarias
para cointegracao confirma a hipétese H(1) — concluindo que as séries analisadas
possuem cointegracao ao longo do tempo. No entanto, o estudo mostrou que em
68% dos casos analisados os precos das acoes e os dividendos estimados nao apre-
sentam as premissas para cointegracao. A Tabela 3 mostra os resultados obtidos
pelos testes, junto com as respectivas conclusoes.
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Tabela 3 — Andlise dos Teste de Co-Integracao

Dividendo
Empresa Preco acao  Estimado Residuos Conclusao
Abyara Planejamento Raiz unitdria ~ Raiz unitdria Raiz unitdria Nao-Cointegracao
Imobiliario S.A.
Agra Empreendimentos Raiz unitdria  Raiz unitdria  Nao possui Cointegracao
Imobiliarios S.A.
Brookfield Incorporagbes  Raiz unitdria  Raiz unitdria Nao possui Cointegracao
S.A.
Camargo Correa Desenv.  Raiz unitdria  Raiz unitdria Nao possui Cointegracao
Imobiliario S.A.
Cr2 Empreendimentos Nao possui Raiz unitaria Nao possui Nao-Cointegracdo
Imobiliarios S.A.
Cyrela Brazil Realty S.A. Raiz unitdria ~ Raiz unitdria N&o possui Cointegracao

Empreend e Part.

Even Construtora e Incor-
poradora S.A.

EZ Tec Empreend. e Parti-
cipacoes S.A.
Gafisa S.A.

Helbor Empreendimentos
S.A.

JHSF Participacoes S.A.

Joao Fortes Engenharia
S.A.

Klabin Segall S.A.

MRV Engenharia E Partici-
pacoes S.A.

PDG Realty S.A.

Empreend e Participacdes
S.A.

Rodobens Negb6cios Imo-
bilidrios S.A.

Raiz unitaria

Raiz unitaria

Raiz unitaria
Raiz unitéaria

Raiz unitéaria
Raiz unitaria

Raiz unitaria
Raiz unitaria

Raiz unitaria

Raiz unitaria

Raiz unitaria

Raiz unitaria

Raiz unitaria
Raiz unitéaria

Raiz unitéaria
Raiz unitaria

Raiz unitaria
Raiz unitaria

Raiz unitaria

Raiz unitaria

Raiz unitaria
Nao possui

Raiz unitaria
Raiz unitaria

Raiz unitaria
Raiz unitaria

Raiz unitaria
Raiz unitaria

Raiz unitaria

Raiz unitaria

Néo-Cointegracao
Cointegracao

Nao-Cointegracao
Nao-Cointegracao

Nao-Cointegracao
Néo-Cointegracao

Néo-Cointegracao
Néao-Cointegracao

Néao-Cointegracao

Néo-Cointegracao

Rossi Residencial S.A. Raiz unitdria ~ Raiz unitdria Raiz unitdria N&o-Cointegracao
Tecnisa S.A. Raiz unitdria  Raiz unitdria Raiz unitdria N&o-Cointegracao
Trisul S.A. Raiz unitdria  Raiz unitdria Nao possui Cointegracao
Total de dados que nao apresentam 68%

Total de dados que apresentam cointegracao 32%

276

Fonte: Elaborada pelos autores.

4.3 Andlise Final dos Resultados

Ap06s os estudos desenvolvidos ficou evidente o comportamento nao unifor-
me apresentado pelos precos das acoes e seus respectivos dividendos estimados
das empresas do setor em questao.
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Por esta razao € pertinente fazer a interpretacao dos resultados obtidos sepa-
rando as empresas por periodo estudado, para serem feitas algumas comparagoes
— o0 termo “periodo” neste momento sera equivalente a quantidade de anos em
que as séries das variaveis se distribuem.

A andlise iniciara pelo conjunto que engloba o maior nimero de empresas,
as quais possuem dados referentes a um periodo de dois anos. Estas sao: (1) Abya-
ra Planejamento Imobiliario S.A., (2) CR2 Empreendimentos Imobiliarios S.A., (3)
Even Construtora e Incorporadora S.A., (4) Ez Tec Empreendimentos e Participa-
coes S.A., (5) Helbor Empreendimentos Imobiliarios S.A., (6) JHSF participacoes
S.A., (7) Klabin Segall S.A. e (8) Engenharia e Participacoes S.A..

Neste primeiro grupo apenas a empresa (4) apresentou cointegracao entre
as séries de variaveis, todavia, do ponto de vista estatistico, o coeficiente de va-
riacao de 47% indica uma alta dispersao dos dados, e seu retorno médio anual é
bastante elevado — 61% — sendo complicado manté-lo neste nivel por um longo
periodo.

Por outro lado, as sociedades andnimas (1), (2) e (7) além de nao apresenta-
rem cointegracao entre os precos de suas acoes e os respectivos dividendos esti-
mados, mostraram retornos médios anuais negativos e um coeficiente de variagao
configurando também uma alta dispersao na amostra.

Dentro deste mesmo conjunto foi encontrada outra situagao bastante dife-
rente das anteriormente citadas, as empresas (5) e (8) apresentaram retornos mé-
dios anuais positivos maiores que cem por cento, deixando muito claro que manu-
tencao destes ganhos de capital € bastante complicada. E por fim, as empresas (3)
e (6) mostraram altos retorno médio anual e coeficiente de variagao.

O segundo conjunto possui dados referentes a trés anos e € composto pelas
seguintes sociedades: (9) Brookfield Incorporacoes S.A., (10) Camargo Corréa
Desenvolvimento Imobilidrio S.A., (11) Gafisa S.A., (12) PDG Realty S.A. Empre-
endimentos e Participacoes, (13) Rodobens Negdcios Imobiliarios S.A. e (14) Tc-
nisa S.A..

Neste segundo grupo apenas as empresas (9) e (10) apresentaram cointe-
gracao entre as séries de variaveis. Entretanto, ambas possuem um coeficiente de
variacgao alto, configurando uma alta dispersao dos dados. A empresa (9) apresen-
tou um retorno médio anual de 6%, podendo ser considerado um tanto baixo se
comparado com o rendimento da caderneta de poupanca — um dos investimentos
com menos risco do mercado financeiro — que varia entre 7% e 12%.

Enquanto as sociedades (11) e (13) possuem retornos médios anuais e coefi-
ciente de variacao medianos, as empresas (12) e (14) apresentam tais indices em
niveis altos, corroborando a inconstancia dos dados.

A sociedade anénima Cyrela Brazil Realty S.A. Empreendimentos e Partici-
pacoes foi a inica com dados amostrais distribuidos num periodo de quatro anos.
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A mesma apresentou cointegracao entre os precos de suas agcoes € 0s respectivos
dividendos estimados, um retorno médio anual um pouco elevado — 36% — € mé-
dia dispersao dos dados — coeficiente de variacao de 28%.

E por fim, as empresas Joao Fortes Engenharia S.A. e Rossi Residencial S.A.
apresentam dados referentes a dez anos, estes dois exemplos possuem a caracte-
ristica “tempo” mais adequada da amostra. Entretanto, ainda neste caso a falta de
uniformidade dos dados se mantém evidente. Nestes dois casos também nao héa
cointegracao ao longo do tempo entre as variaveis e ambas as empresas apresen-
tam altissimos niveis de dispersao dos precos das acoes. E ainda, no caso da Rossi
Residencial S.A., o retorno médio anual da agao apresentado é de 165%.

Esta andlise permitiu confirmar a ocorréncia da problematica levantada. As
variaveis das empresas estudadas nao apresentam comportamento equilibrado
dentro do periodo de tempo analisado, ao contrario, mostraram total instabilidade
nos dados. Tais fatos configuram a existéncia de componentes de bolhas nas acoes
das empresas do setor.

5 Consideracdes Finais

A partir da observacao de uma alta expressiva de precos dos imdveis em
algumas importantes capitais do Brasil, foi levantada a hipétese de uma possi-
vel formacao de bolha no mercado acionario das empresas que atuam no setor
da construcao civil do pais. Esta interdependéncia entre os mercados pode ser
encontrada pela seguinte relacao: no marcado imobilidrio as empresas de cons-
trucao civil comercializam seus produtos e, como uma forma alternativa, captam
recursos no marcado acionario para financiar estas atividades operacionais. Isto
faz com que seja esperado um comportamento similar dos dois mercados. En-
tretanto, € valido ressaltar que o fato de existirem indicios de bolha no mercado
aciondrio do setor em questao, ndo resulta na confirmacgao da existéncia de bolha
nos precos dos imoveis.

Com o intuito de identificar indicios que pudessem confirmar a existéncia de
componentes de bolha no mercado aciondrio do setor da construcao civil, o pre-
sente trabalho buscou relacionar referéncias tedricas consagradas com resultados
de testes estatisticos e economeétricos aplicados.

E notério que o mercado acionario funciona como um termdémetro do de-
sempenho das atividades dos setores e agentes econOémicos, uma vez que os valo-
res dos ativos nele negociados variam de acordo com as alteracoes que as empre-
sas sofrem. Sendo assim, o universo estudado neste trabalho considerou o setor
imobiliario brasileiro, constituido pelas empresas de construcao civil que tém suas
acoes negociadas junto a bolsa de valores de Sao Paulo, BM&F Bovespa. A rele-
vancia desta amostra € enfatizada por apresentar 31,5% das empresas listadas no
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Ranking das 50 Maiores Construtoras no Brasil, de 2009, elaborado pela Camara
Brasileira da Industria da Construcao (CBIC).

O estudo foi realizado a partir da andlise das cotacoOes historicas das acoes
relacionando-as com seus respectivos dividendos estimados ao longo do periodo
analisado. A partir de testes estatisticos foi avaliado o grau de dispersao dos dados
da amostra e utilizando-se de testes economeétricos, buscou confirmar a existéncia
ou nao de cointegracao entre as duas variaveis citadas.

Por se tratar de uma amostra bastante homogénea, composta apenas por
empresas do mesmo ramo com periodos de anélise similares, dentro de condi¢coes
consideradas normais era esperado que o desempenho destas empresas fosse um
tanto estavel. Entretanto foi encontrada uma altissima irregularidade no compor-
tamento dos dados, ndo sendo observada uma tendéncia na relacao entre os pre-
cos das acoes e os respectivos dividendos no espaco de tempo estudado.

Os resultados obtidos permitiram concluir que, do ponto de vista estatisti-
co, a amostra nao apresenta uma linha de crescimento uniforme nos precos de
acoes, mostrando uma faixa de variacao significativa dos ativos de uma empresa
para outra. Também foi constatado, que 89% das empresas apresentaram um alto
coeficiente de variacao na amostra, que variaram entre 33% e 133%, demons-
trando que os dados da amostra configuram uma altissima dispersao no periodo.
Além disso, o estudo demonstrou que os retornos anuais esperados das agcoes nao
caracterizam uniformidade alguma, mostrando ao mesmo tempo empresas com
retornos negativos e outras com retornos médios maiores que 150% ao ano.

Do ponto de vista econométrico, a andlise foi realizada através da aplicacao
do Teste de Cointegracao Engle-Granger nas séries das variaveis — cotagoes diarias
de acoes e respectivos dividendos estimados — o qual busca confirmar a existéncia,
de uma relacao de longo prazo entre séries citadas. O teste revelou que 68% das
empresas mostraram que suas variaveis nao possuem cointegracao nos dados ao
longo do tempo.

E importante ressaltar neste ponto, que durante a realizacao do trabalho fo-
ram encontradas certas limitacoes. Na realizacao do teste de cointegracao, por se
caracterizar uma analise de longo prazo, teria sido ideal que a base de dados fosse
composta em sua totalidade pelo periodo inicialmente determinado, 15 anos. No
entanto, o setor da construcgao civil ainda esté se consolidando no mercado acio-
nario brasileiro, se tornando mais expressivo apenas nos ultimos anos, por esta
razao héa certa escassez de dados. Todavia, tal limitacao nao reduz a relevancia
do trabalho, nao se tratando de um viés colocado na pesquisa, sendo apenas uma
falta de dados disponivesis.

Sendo assim, a interpretacao do conjunto de testes realizados com as analises
dos contetidos tedricos, aponta para a existéncia de um componente de bolha na
amostra estudada. A determinacao da existéncia de fato de uma bolha especula-
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tiva se d4 apenas no momento de sua explosao, quando sao apresentadas graves
consequéncias tanto para investidores quanto para a economia em geral. Entre-
tanto, é possivel avaliar componentes e fatores que caracterizam este processo de
formacao, antes que o estouro aconteca. Sendo assim, a identificacao e a eviden-
ciacao de fatores que antecipem o seu processo de formacao é de grande valia
para evitar futuros prejuizos.

Reside neste ponto a relevancia do presente estudo. Os resultados obtidos
apontam para a possibilidade de existéncia de uma bolha especulativa em forma-
¢ao no mercado aciondrio do setor imobiliario brasileiro, uma vez que o compor-
tamento dos precos das acoes das empresas de construcao civil do pais, conforme
demonstrado no periodo analisado, apresentou as premissas que confirmam esta
hipétese.

Por fim, considerando que a atuacao das empresas de construcao civil € divi-
dida em dois mercados: o0 mercado imobiliario (onde seus produtos sao negocia-
dos) e o mercado aciondrio (onde ha captacao de recursos para investir nas ati-
vidades operacionais), fica clara a interdependéncia dos dois mercados. E apesar
de serem situagoes distintas, é possivel que haja alguma relacao entre a presenca
de indicios de bolha no mercado acionario das empresas analisadas com a alta
observada dos precos dos iméveis no pais.

Alguns dos métodos e teorias utilizados nesta pesquisa foram aplicados de
forma similar em outros trabalhos como o de Fernandes (2008), o de Medeiros
e Daher (2008) e o de Nunes e Silva (2009), que buscaram fatores que caracte-
rizassem a formacao de bolha no mercado acionario brasileiro como um todo.
Os trés confirmaram também a existéncia de indicios de formacao de bolha no
mercado.

Este trabalho teve como foco principal a anéalise do comportamento das sé-
ries histéricas de dividendos e dos precos das acoes do setor da construcao civil.
Sabendo que o ramo em questdo ainda se encontra em fase de consolidacao no
mercado acionario, fica aqui registrada uma sugestao para que pesquisas futuras
compararem o resultado desta pesquisa com o0 comportamento destas variaveis
em setores ja consolidados.
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Apéndices

Tabela 4 — Empresas de Construcao Civil com agoes na BM&F Bovespa

Razao Social Nome de Pregao  Segmento
Abyara Planejamento Imobiliario S.A. Abyara
Agra Empreendimentos Imobilidrios S.A. Agra Ibcorp
(*) Agre Empreendimentos Imobiliarios S.A. Agre Emp Imo
Brookfield Incorporagoes S.A. Brookfield NM
(*) Brookfield Sao Paulo Empreend Imobiliarios S.A. Company
Camargo Correa Desenv. Imobiliario S.A. CC Des Imob NM
(*) Cimob Participacoes S.A. Cimob Part
(*) Construtora Adolpho Lindenberg S.A. Const A Lind
(*) Construtora Tenda S.A. Tenda
Cr2 Empreendimentos Imobilidrios S.A. Cr2 NM
Cyrela Brazil Realty S.A. Empreend e Part. Cyrela Realt NM
(*) Direcional Engenharia S.A. Direcional NM
Even Construtora e Incorporadora S.A. Even NM
EZ Tec Empreend. e Participagoes S.A. Eztec NM
Gafisa S.A. Gafisa NM
Helbor Empreendimentos S.A. Helbor NM
(*) Inpar S.A. Inpar S/A NM
JHSF Participacoes S.A. JHSF Part NM
Joao Fortes Engenharia S.A. Joao Fortes
Klabin Segall S.A. Klabinsegall
MRV Engenharia e Participagdes S.A. MRV NM
PDG Realty S.A. Empreend e Participacoes S.A. PDG Realt NM
Rodobens Negdcios Imobiliarios S.A. Rodobensimob NM
Rossi Residencial S.A. Rossi Resid NM
(*) Sergen Servicos Gerais de Eng S.A. Sergen
Tecnisa S.A. Tecnisa NM
Trisul S.A. Trisul NM

Fonte adaptada: www.bmfbovespa.com.br (Acesso: 30/03/2010).

(*) Estas empresas foram excluidas da pesquisa por falta de dados suficientes.
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Tabela 5 — Coeficientes das Regressoes para os testes de cointegragao

Erro pa- Erro pa-
Empresa o B R? drao o drao
Abyara Planejamento Imobili- 16,75791  4,859807 0,000889 0,580875  7,366363
ario S.A.
Agra Empreendimentos Imo- -0,001661  197,8455  1,000000 0,000152  0,008373
bilidrios S.A.
Brookfield Incorporacoes S.A.  9,528714  -9,585604  0,01994  0,290099  2,473738
Camargo Correa Desenv. 9,450026  -1118436 0,168283  0,206007  9,279342
Imobilidrio S.A.
Cr2 Empreendimentos Imobi- ~ 14,88012  -7,626739  0,262385 0,393888  0,665689
lidrios S.A.
Cyrela Brazil Realty S.A. Em- 15,31824  19,68854 0,146927 0,319525  1,512371
preend e Part.
Even Construtora E Incorpo- 5,552666  8,614051 0,019793  0,265434  2,730155
radora S.A.
EZ Tec Empreend. e Participa-  2,210823  16,73528 0,653913  0,094045 0,54833
coes S.A.
Gafisa S.A. 10,37171 25,1664 0,060466  0,307349 3,65691
Helbor Empreendimentos S.A.  5,631761  6,593116  0,204704  0,180416  0,588278
JHSF Participacoes S.A. 4,513724  -6,057908 0,105535 0,132561  0,794298
Joao Fortes Engenharia S.A. -0,498232  63,58027 0,291897 0,154302  3,187804
Klabin Segall S.A. 15,45373  -50,31135 0,144546  0,389535  5,517955
MRV Engenharia e Participa- 7,221719  18,50037 0,149484  0,216583  1,987475
coes S.A.
PDG Realty S.A. Empreend e 7,321589  27,96827  0,25795  0,204337  1,766636
Participacdes S.A.
Rodobens Negb6cios Imobilia- 17,87827  -1,05247  0,002356 0,271803  0,808307
rios S.A.
Rossi Residencial S.A. 2,816855  68,42123  0,449703  0,175848 1,80671
Tecnisa S.A. 7,988629  -0,74772  0,000331  0,160683 1,534
Trisul S.A. 0,001002 27,42215 0,999999  0,000417 0,001645

Fonte: Elaborada pelos autores.
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Tabela 6 — Segmentos de atuacao das Empresas de Construcao Civil

Empresas

Alguns dos segmentos de atuacao

Abyara Planejamento Imobiliario S.A.
Agra Empreendimentos Imobilidrios S.A.

Brookfield Incorporagdes S.A.

Camargo Correa Desenv. Imobilidrio S.A.

Cr2 Empreendimentos Imobilidrios S.A.
Cyrela Brazil Realty S.A. Empreend e Part.
Even Construtora e Incorporadora S.A.
EZ Tec Empreend. e Participacoes S.A.
Gafisa S.A.

Helbor Empreendimentos S.A.
JHSF Participacoes S.A.
Joao Fortes Engenharia S.A.

Klabin Segall S.A.
MRV Engenharia e Participagoes S.A.

PDG Realty S.A. Empreend e Participacdes S.A.

Rodobens Negdcios Imobilidrios S.A.
Rossi Residencial S.A.

Tecnisa S.A.

Trisul S.A.

Incorporagdo de iméveis residenciais e
comerciais

Residencial, comercial, hotéis, loteamento
e lajes

Projetos residenciais, comerciais, incorpo-
racoes e participacdo em projeto habitacio-
nal (Minha casa minha vida)

Incorporagoes residenciais e comerciais,
obras ferrovidrias e de saneamento,
construcao de usinas, metrds, aeroportos,
instalacoes petroliferas e oleodutos

Residencial, comercial e shopping centers
Iméveis residenciais

Segmentos residencial, comercial e hotéis
Incorporacgéo de edificios residenciais
Incorporacgéo e construcdo de iméveis resi-
denciais no Segmento de Média, Média-
Alta e Alta Renda

Segmentos residencial e comercial
Segmento residencial

Segmento residencial, comercial, empresa-
rial e hotéis

Segmento residencial

Construcao e incorporagéo residencial e
comercial

Construtora e incorporadora residencial
para diversas classes (segmento econdmico
- foco principal) e loteamento residencial
Residencial e incorporacdo imobiliaria
Construcao e incorporagéo residencial e
comercial

Construcao e incorporagéo residencial,
comercial e hotéis

Segmento residencial (foco econdmico até
médio e alto padrdes), empreendimentos
alinhados e comprometidos com o progra-
ma habitacional - Minha casa minha vida)

Fonte: Elaborada pelos autores.

Recebido em: 30/10/2010.
Aceito em: 02/09/2011.
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