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RESUMO: O objetivo desta dissertacdo € apresentar a estrutura e os resultados de um modelo
de finangas computacionais multiagente concebido para estimar séries temporais semanais
dos valores intrinsecos e dos hiatos de valor da carteira tedrica do Ibovespa. O hiato de valor é
um novo indice de value investing proposto por Passos (2012). Os resultados do modelo, por
um lado, poderdo ser Uteis para detectar e quantificar bolhas no mercado de capitais e
situacOes de bear market. Por outro lado, o0 modelo permite o uso da anélise de sensibilidade
que mede os efeitos das mudancas nas taxas de juros esperada e de curto prazo sobre o0s
valores intrinsecos semanais do Ibovespa, como um todo, e sobre os valores intrinsecos de
cada uma das 68 acbes que compBem este indice. Conclui-se, que o modelo de financas
computacionais € eficiente, de modo em que aponta correlacGes entre as séries temporais
semanais dos valores intrinsecos e hiatos de valores, bem como os efeitos das taxas de juros

de curto prazo e esperada.

PALAVRAS-CHAVE: economia computacional baseada no agente, modelo de simulacdo,

modelo multiagente de finangas computacionais, valuation de acdes, politica monetaria.
CLASSIFICACAO DO JEL: C63; C33; C82; E44.

ABSTRACT: The objective of this dissertation is to present the structure and results of a
computational finance multiagent model conceived for estimed weekly time-series of intrinsic
values and gap values of Ibovespa's theoretical portfolio. The gap value is a new index of
value investing proposed by Passos (2012). The results of the model, in one hand, could be
helpful to detect and quantify stock market bubbles and bear market situations. In the other
hand, the model permits the use of “sensitivity analysis” that measure the effects of changes
in interest rates expected and short-term of the intrinsic Ibovespa weekly, as a whole, and the
values of each of the intrinsic 68 actions that comprise this index. It is concluded that the
model of computational finance is efficient, so that it points correlations between weekly
series of intrinsic values and gaps as well as the effects of interest rates and expected short-

term.

KEYWORDS: agent-based computational economics (ACE), simulation models, multiagent

computational finance model, valuation of stock market, monetary policy.

JEL CODES: C63; C33; C83; E44.
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1. Introducéo

O tema desta dissertacdo consiste em apresentar a estrutura e os resultados de um
modelo de finangas computacionais multiagente? que, a partir de técnicas de valuation de
acdes e simulacdo computacional, estima uma série temporal semanal dos valores intrinsecos®
no mercado de capitais* e outra série com um novo indicador de value investing denominado
de hiato de valor do Ibovespa. Os resultados gerados compreendem o periodo de 156
semanas, referentes ao triénio de 2008, 2009 e 2010.

O objetivo geral da pesquisa é rodar um modelo de financas computacionais
multiagente que permita calcular uma série temporal semanal dos valores intrinsecos do
Ibovespa.

A partir deste objetivo geral, outros objetivos especificos foram propostos, quais

sejam:

1) Empregar o modelo para a deteccdo, a quantificacdo de bolhas especulativas
(downside) e de situacdes de potencial de lucro (upside) no mercado de capitais.

2) Estimar as elasticidades do hiato de valor em relacdo as taxas de juros de curto
prazo e esperada sobre os valores intrinsecos do Ibovespa.

3) Analisar as variacOes das taxas de juros de curto prazo e esperada nos diversos

setores® do qual fazem parte as acdes que compdem a carteira tedrica do 1bovespa.

No que tange a metodologia deste trabalho, parte-se de aspectos microecondmicos
financeiros, e simulacGes computacionais baseado no agente. Em relacdo ao nivel
microecondémico financeiro, as técnicas de avaliacdo de ativos foram enunciadas por
Damodaran (2012), Cuthbertson, Nietzsche (2004), Bodie, Kane e Marcus (2009), entre
outros. Por outro lado, no nivel aplicado as técnicas de simulagbes computacionais,
concentram-se nos insights de Lebaron (2006), Testfatsion (2006), Judd (2006), Law e Kelton

(1991) e Menner (1995). Ademais, as elasticidades dos hiatos de valor em relacao as taxas de

? Doravante chamado de “modelo computacional” ou simplesmente “modelo”.

*Valor Intrinseco ou valor justo: baseia-se no principio de que o valor presente da acdo é o resultado dos
rendimentos futuros que se obterdo com o investimento. Assim, o fato de que a capacidade da empresa em gerar
lucros futuros é que ird aumentar o seu patrimdnio e, consequentemente, o do acionista.

* Utiliza-se nesta dissertacdo a carteira tedrica do Ibovespa, que é o mais importante indicador do desempenho
médio das cotagBes do mercado de a¢des do Brasil, criado em 1968. Assim como ele, ha outros relevantes no
mundo, como: Dow Jones — Nova York; SSE Composite — Xangai; Hang Seng — Hong Kong.

*Avaliaram-se trés setores importantes na composicdo da carteira teérica do Ibovespa: o setor de mineracéo, o
financeiro e o petroguimico.
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juros de curto prazo e esperada foram extraidos a partir do uso software Mathematica7, e a
analise de sensibilidade dos valores intrinsecos no Excel 2007.

A estrutura do texto deste trabalho estd organizada da seguinte maneira: o capitulo 1 é
composto por esta introducdo que contempla o objetivo geral, os objetivos especificos, a
metodologia da pesquisa e a estrutura do texto. O capitulo 2 aborda os modelos de valuation e
os aspectos financeiros da técnica de avaliagdo de ativos. No capitulo 3 é feito um breve
discurso sobre os conceitos basicos da técnica de simulacdo computacional baseado no
agente. O capitulo 4 apresenta-se a descricdo de quatro modulos do modelo computacional,
desenvolvendo o conceito de “hiato de valor” e 0s corolarios do mesmo.

O capitulo 5 considera os resultados das séries de valores intrinsecos, dos hiatos de
valor e a andlise setorial. Neste capitulo, ressaltam-se os eventos que influenciaram o
comportamento destas trajetdrias (default de instituicbes financeiras norte-americanas,
incentivos tributarios feitos pelo governo, decisdes de politica de fixacdo da taxa Selic,
medidas macroprudenciais, crise europeia etc.). Por fim, o capitulo 6 envolve as

consideracdes finais.
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2. Considerac6es Sobre Valuation

Este capitulo tem por objetivo apresentar de forma concisa 0s principais aspectos
economicos e financeiros da abordagem de avaliagdo de um bem. Assim, a primeira parte
caracteriza os modelos de valuation, tendo em vista, a anélise fundamentalista de acdes, 0s
aspectos financeiros e a classificacdo dos mesmos. A segunda parte aborda a técnica de
avaliagdo de ativos, em especial o Fluxo de Caixa Descontado (FCD) nas empresas.

A terceira considera a aplicacdo da técnica de avaliacdo de ativos em uma empresa
através do método do Fluxo de Caixa Descontado (FCD).

E finalmente, a quarta parte compara o fluxo de caixa liquido do acionista (FCFE) e o
fluxo de caixa liquido da empresa (FCFF).

2.1. Modelos de Valuation
Nesta subsecdo do trabalho, abordam-se a analise fundamentalista e a analise dos

aspectos financeiros dos modelos de valuation.

2.1.1. Analise Fundamentalista

A anélise fundamentalista de um negdcio engloba a analise dos seus demonstrativos
financeiros, da sua gestdo e das suas vantagens competitivas em relacdo aos seus
concorrentes. Na analise fundamentalista de acles, existem duas abordagens: top-down e
bottom-up. O investidor top-down inicia sua analise pela economia global, incluindo os
indicadores econémicos do pais no qual esta sediada a empresa e também dos indicadores
internacionais. O investidor bottom-up parte da analise de negocios especificos, independente
da sua industria ou regiao.

A analise fundamentalista é efetivada com o objetivo de se fazer previsdes financeiras
com base em dados historicos e do presente. As previsdes sao utilizadas para quatro objetivos

principais:

e realizar uma avaliacdo das acOes da empresa e projetar a provavel evolucéo de suas
cotacoes;

e projecOes sobre seu desempenho empresarial,

e avaliacOes de gestdo e tomada de decisdes de negdcios internos;

e calculo do risco de crédito.
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Se 0 objetivo da analise for determinar que agdes um investidor prefira comprar,

existem duas metodologias basicas:

1. A prépria andlise fundamentalista, que sustenta que os mercados podem precificar
uma acdo de forma errénea no curto prazo, mas que o valor justo (fair value) da agéo
predominard no médio ou no longo prazo. Os lucros podem ser feitos através da
compra no momento em que a agdo esta subavaliada em relacdo ao seu preco justo e
da posterior venda no momento em que o mercado corrigir o seu erro de precificacéo
e fazer com que a acdo retome o seu preco justo. Investidores que adotam as técnicas
fundamentalistas de analise tendem a se concentrar em resultados de longo prazo.
Alguns chegam a manter estratégias de buy and hold.

2. A analise tecnica ou grafica sustenta que todas as informacdes ja se refletem no
preco das acdes. As tendéncias e as suas reversdes podem atuar em favor do
especulador, na medida em que este consiga antecipar as mudancas de tendéncias. A
Teoria Dow, que serve como base para a analise gréafica, baseia-se na ideia de que as
variagcbes de humor dos investidores e especuladores podem ser reconhecidas e
previstas por meio de padrbes graficos associados as trajetdrias de precos das acoes.
No limite, os grafistas chegam a ndo levar em consideracdo o valor de uma acéo.
Suas previsdes de precos fazem apenas extrapolacdes a partir de padrbes historicos

de precos.

Embora existam divergéncias inconcilidveis entre grafistas e fundamentalistas, é
comum existirem investidores que utilizam a analise fundamentalista para escolher suas acdes
e que usam a analise grafica para decidir os momentos de compra e de venda das mesmas. Por
outro lado, existem muitos investidores grafistas que utilizam técnicas fundamentalistas de
andlise para limitar o seu universo de possiveis agdes que atendam seus critérios de avaliacédo.

A andlise fundamentalista de uma acdo engloba: (1) Analise macroecondmica; (2)
analise do setor no qual a empresa atua e dos fatores que condicionam o desempenho deste
setor (analise mesoeconémica e setorial); (3) analise da empresa (analise dos seus
demonstrativos contabeis, da qualidade de sua gestdo e do posicionamento estratégico da
empresa em relacdo as outras do mesmo setor).

Com base nestas trés analises, o valor intrinseco da acdo da empresa é determinado.

Este valor é considerado como sendo o verdadeiro valor da acdo. Se o valor intrinseco for
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maior do que a cotacdo definida pelo mercado, recomenda-se comprar a acdo. Se for igual ao
preco de mercado, recomenda-se manté-la. Se for menor, recomenda-se vendé-Ila.

Em relagdo aos procedimentos relativos a analise fundamentalista, a anélise financeira
da empresa inicia-se com a analise dos seus balancos, o que inclui a analise dos indices. O
analista observa os dividendos pagos, o fluxo de caixa operacional, as novas emissdes de
acoes, o financiamento do capital e trabalha com estimativas de ganhos e projecdes de taxas
de crescimento do lucro da empresa. No Brasil, tais projecdes sdo publicadas periodicamente

em sitios como o Infomoney e em outras midias especializadas no mercado financeiro.

2.1.2. Aspectos Financeiros dos Modelos de Valuation

Apb6s uma breve discussdo sobre aspectos mais gerais da analise fundamentalista,
considera-se aqui, a técnica fundamentalista de avaliagcdo de ativos, doravante denominado
valuation. Martins (2011) descreve alguns motivos para implantar tal processo de avaliagéo:
compra e venda de negocios; fusdo e incorporacdo de empresas; dissolucdo de sociedades e
avaliacdo dos gestores de gerar riqueza para o0s acionistas. No entanto, a avaliacdo de ativos
leva em consideracdo varios fatores que afetam o desempenho do valor justo ou intrinseco dos
ativos a serem mensurados, tais como: aspectos micro e macroecondmicos, estratégicos,
financeiros e contabeis.

A estimacdo do valor intrinseco® de uma agdo baseia-se no principio de que o valor
presente da acdo é o resultado dos rendimentos futuros esperados pelos acionistas. Em outras
palavras, envolve um olhar para o futuro que é incerto e faz um palpite sobre os fatores que
determinam os fluxos de caixa futuros. Nesse sentido, o valor justo das empresas diferencia-se
do seu valor de mercado, ao qual corresponde pelo numero de acdes multiplicado pela
quantidade das mesmas.

Cuthbertson, Nietzsche (2004) apontam alguns pressupostos’ importantes para o
processo de definicdo do valor fundamental. Primeiro, os participantes do mercado
determinam o valor atual (Pt) igual ao valor justo (Vi). Em caso de divergéncia entre o preco
atual e o valor justo, existem oportunidades de lucro no mercado. Em situac6es em que, P t<
Vi, 0 investidor com risco neutro iria comprar acdes , em seguida, a demanda aumenta, de
modo que se move rapidamente para 0 valor justo. Assim sendo, pressupde-se que 0S

investidores tém, na margem, expectativas homogéneas.

Também é conhecido como valor fundamental.
" Ver as equagdes sobre estes pressupostos em Cuthbertson e Nietzsche (2004).
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O segundo pressuposto corresponde aos retornos das acdes, que podem ser constantes
ou podem variar ao longo do tempo. De uma forma simplificada, quando os retornos das
acOes sdo constantes, ou seja, 0s precos das agdes sdo iguais ao valor presente descontado
(DPV) de dividendos futuros, com uma taxa de desconto constante. E quando as expectativas
dos retornos variam ao longo do tempo, utiliza-se 0 CAPM (Capital Asset Pricing Model)®
para determinar o DPV. Nesta dissertacdo, aborda-se o retorno das acbes, como sendo
constante.

O terceiro pressuposto destina-se ao horizonte de tempo para determinar o valor
fundamental. Os investidores com tempo finito, coletivamente determinam o valor justo igual
ao investidor de horizonte infinito. Este argumento assume que o0s investidores sao
homogéneos e todos consideram o modelo de equilibrio dos retornos. Por fim, os dividendos e
0 crescimento das expectativas dos dividendos séo constantes e o tempo variam 0s retornos
esperados. Estas suposicdes dependem diretamente dos precos e suas variagoes, crescimento,
fusdes e a insegurancga dos mercados. Com estes pressupostos, definimos o valor fundamental
ou valor justo da empresa.

No entanto, segundo Damodaran (1996, p.2-4), a avaliacdo de ativos desenvolveu seus

proprios mitos, como todas as disciplinas analiticas. Os mais relevantes séo:

e Os modelos de avaliacdo sdo quantitativos e a avaliacdo € objetiva. Em geral, os
modelos de avaliacdo admitem espaco para variaveis de entrada que podem ser
subjetivas®. Dessa forma, os avaliadores podem realizar simulagdes e calibragens, ou
seja, 0s resultados sdo subjetivos. Contudo, esses resultados do modelo podem sofrer
tendéncias inseridas no processo. Para eliminar as tendéncias na avaliacdo existem
duas maneiras: evitar pressupostos fortes do avaliador sobre uma empresa sub ou
superavaliada, e 0 proprio interesse do mesmo sobre essas questoes;

e A avaliacdo bem feita € eterna. Com as informacd@es especificas sobre a empresa e as
atualizacGes do mercado em que a empresa opera, 0 valor se modifica, ou seja, a

avaliacdo ndo € eterna;

& Este modelo leva em consideracéo a sensibilidade do ativo ao risco de mercado, representado pelo p. De acordo
com Assaf Neto (2010, p.365) o risco de mercado € a diferenca entre o retorno da carteira de mercado e a taxa
de juros definida livre de risco.

° A variavel ¥ do modelo computacional desenvolvido no capitulo 4 pretende incorporar esta subjetividade na
estimacdo das séries de valor intrinseco das acdes e da série de carteira tedrica do Ibovespa.
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e Uma boa avaliacdo gera valores precisos. Isto néo ocorre, pois os fluxos de caixa e as
taxas de desconto s&o estimados com erros ou distorcidos pelas pressuposicoes que
fazemos ao futuro da empresa e da economia. Com isso, permite-se nas avaliagdes
das empresas uma margem de erro;

e Melhor a avaliacdo, quanto mais quantitativa ela for. O tempo gasto em reunir dados
de entrada determinara a qualidade da avaliacdo. Assim, se os dados forem inseridos
erroneamente, refletirdo na saida esses erros;

e O mercado esta errado. Em funcdo disso, cabe ao avaliador convencer a si mesmo e
aos outros que seu modelo oferece uma estimativa melhor do que a do preco de
mercado;

e O produto da avaliacdo é o que importa. Ndo somente o resultado final, mas o
processo pode nos dizer muito e ajudar a responder algumas perguntas, como: qual o
valor de uma marca? Qual o preco adequado a ser pago por altas taxas de

crescimento? Qual o efeito de margens de lucro sobre o valor?

2.1.3. Classificacédo da Avaliacédo de Ativos

Na avaliacdo econdmica dos investimentos, existe uma variedade de metodologias, das
mais simples as mais sofisticadas. Alguns modelos compartilham caracteristicas iguais, e
podem ser classificados em um quadro maior, devido seus resultados serem diferentes ou
terem erros de logica. De acordo com Schmidt e Santos (2006, p. 15), e Stewart (1991) esses

modelos podem ser classificados em geral em trés grandes grupos:

e Avaliacdo relativa: calcula o valor do ativo enfocando a precificacdo de ativos
comparaveis, relacionando com uma variavel comum, como valor contabil, vendas,
fluxo de caixa;

e Avaliacdo de direitos contingentes: emprega modelos de precificacdo de opcles para
medir o valor dos ativos que possuam caracteristicas de opcoes;

e Avaliacdo por fluxo de caixa descontado: relaciona o valor do ativo ao valor presente

dos fluxos de caixas futuros esperados relativos aquele ativo.
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2.1.3.1. Avaliagdo Relativa

Segundo Bodie, Kane e Marcus (2009), a avaliagdo relativa tem por finalidade
identificar acdes precificadas inadequadamente em relacdo a algum parametro de valor
“verdadeiro” extraido de dados financeiros observaveis (em geral, empresas similares).
Existem muitas fontes desses tipos de dados, nos Estados Unidos a SEC (Securities and
Exchange Commission) e, no Brasil, a CVM (Comissdo de Valores Mobiliarios). Ambas
exigem que todas as empresas de capital aberto apresentem por meio eletrénico declaragdes e
relatérios periddicos.

Os indices mais utilizados na comparacdo do patriménio liquido das empresas do
mesmo setor sdo: lucro operacional, valor contabil, valor de mercado/valor de reposicao (Q de
Tobin), receita de vendas e fluxo de caixa. Por exemplo, o preco de mercado de uma agéo
pode ser comparado com o valor contabil (equivale ao patriménio liquido de uma empresa,
contabilizado no balango patrimonial).

As vantagens na aplicabilidade da avaliagdo relativa estdo na capacidade de gerar
estimativas de valor com rapidez e na sua simplicidade e utilidade quando h4 um grande
namero de entidades comparaveis, precificando estas empresas corretamente. Por outro lado,
estas estimativas podem ser utilizadas incorretamente e sofrerem manipulacdo, pois 0s
parametros iniciais de risco e crescimento sdo subjetivos neste tipo de abordagem. Ainda em
relacdo as desvantagens, esses parametros iniciais comparaveis podem embutir erros (podem

ser superavaliadas ou subavaliadas).

2.1.3.2. Avaliacdo por Direitos Contingentes

Um ativo com caracteristicas de opcdo de compra pode ser avaliado se os pagamentos
forem em funcdo de um ativo subjacente. Se aquele valor exceder um nivel estabelecido, o
ativo vale a diferenca. Caso contrario, ndo possui valor nenhum. J& um ativo podera ser
avaliado como uma opc¢do de venda, se acrescer valor na medida em que o valor do ativo
subjancente cair abaixo, de um nivel pré-especificado e nada valer quando o valor do ativo
subjacente exceder aquele limite.

Como define Black e Scholes (1972), uma opc¢do pode ser avaliada em razdo das
seguintes variaveis: do valor corrente e da varidncia do ativo subjacente; do preco de
exercicio da opcdo; da taxa de juros livre de risco e do prazo até o vencimento da opc¢éo. Este
modelo de avaliacdo de contingéncia ignora os dividendos e presume gue a op¢do nao seja

exercida com antecedéncia, podem ser modificadas em ambas as situa¢Ges. Ademais, uma
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variante de tempo discreto, o0 modelo binomial de precificacdo de opg¢des, também foi
desenvolvido para aprecar opgoes.
Damodaran (1996) descreve alguns exemplos de titulos que constituem opgdes. Os

principais séo:

e Primes: habilitam os investidores a receberem os dividendos;

e Scores: garantem a apreciacdo do total do preco do ativo;

e Direitos de valores contigentes: oferece protecdo aos acionistas contra a queda de
valor das agdes;

e Warrant: empresas emitem opcdes de compra.

Existem outros ativos que, ndo sdo considerados opgdes, mas possuem caracteristicas
de opgdes. Um exemplo é o patrimdnio liquido, que pode ser considerado como uma opcgao de
compra sobre o valor da empresa subjacente, com o valor nominal da divida representando o
preco de exercicio da opcdo e o prazo da divida medindo a vida Gtil da op¢do. Uma opcéo de
compra sobre um produto, por exemplo, é uma patente em que o desembolso do investimento
necessario para o langcamento do projeto (pesquisa e desenvolvimento) é considerado como o
preco da opcao e o prazo até o vencimento da opcéo € a vida Gtil da patente.

Existem limtacdes do modelo de opcdes para avaliar opgdes de longo prazo sobre
ativos ndo-negociaveis. No curto prazo, as suposi¢des de variancia constante e rendimentos de
dividendos, ndo sdo seriamente contestados. No longo prazo fica dificil defender quando o
ativo subjacente ndo € negociado, pois os dados de entrada ndo podem ser extraidos do
mercado fincanceiro. Assim, os modelos de precificacdo de opcdes de longo prazo, carregam

erros nas estimativas do modelo.

2.1.3.3. Avaliacdo por Fluxo de Caixa Descontado

A descricdo da abordagem do Método de Fluxo de Caixa Descontado (FCD)
fundamenta-se na regra do valor presente, onde o valor do ativo € o valor presente dos fluxos
futuros de caixa esperados. Este é o principio fundamental da técnica de avaliacdo, descrita

por Willians (1938). A equacdo deste principio é dada por:
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n CF
VO:Zt:lm (1)

Onde:V, é o valor no periodo t = 0; CF; é o fluxo de caixa no periodo t; K é a taxa de desconto

e n corresponde ao numero de anos projetados.

2.2. Métodos de Fluxo de Caixa Descontado

A abordagem da Teoria de Financas em relagdo a avaliacdo de uma empresa
concentra-se no seu valor intrinseco, o qual é definido em funcdo dos beneficios econdémicos
esperados de caixa, do risco associado a esses resultados previstos e da taxa de retorno
requerida pelos proprietarios de capital. Basicamente sdo esses 0s parametros decisdrios
definidos pelas expectativas dos investidores com relacdo ao desempenho econdmico
esperado e de seu grau de averséo ao risco. Com estes parametros se estimam o valor de uma
empresa.

A finalidade do método do fluxo de caixa descontado esta em projetar os fluxos de
caixa que uma empresa gerara para seus investidores e, entéo, descontar esses fluxos de caixa
para o valor presente, a certa taxa de desconto. De acordo com Lapkouski e Rasoto (2005), o
fluxo de caixa descontado € um dos métodos mais utilizados pelos avaliadores. Além disso,
ele atende rigorosamente e conceitualmente as hipdteses das técnicas de finangas corporativas
de maximizacdodo valor da empresa.

A base do valuation esta nos fluxos de caixa das empresas. Os valores relevantes para
a avaliacdo econbmica sdo os provenientes de atividade operacional da empresa. Esses fluxos
operacionais devem ser projetados para determinado horizonte de tempo. A definicdo de
quanto tempo ira durar esses fluxos deve atender dois requisitos: o primeiro periodo deve ser
um periodo curto (onde a empresa no maximo tenha atingido o seu ponto de equilibrio) e o
segundo periodo deve ser suficientemente distante para que os erros causados pela utilizacéo
de procedimentos simplificadores buscando estimar o valor da continuidade sejam

minimizados pelo processo de desconto™®.

19 Este processo de desconto sera analisado na préxima secao.
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Cabe lembrar, a existéncia de outros métodos de avaliacdo de empresas™, e compete
ao avaliador, escolher o mais apropriado para seu trabalho. Froidevaux (2004) cita algumas

versdes mais utilizadas do fluxo de caixa descontado:

e Modelo de Desconto de Dividendos;

e Modelo de Fluxo de Caixa Livre.

2.2.1 Modelo de Desconto dos Dividendos (MDD)

Para Miller e Modigliani (1961) o desconto de dividendos é o modelo teoricamente
mais correto para avaliar uma empresa. Ele consiste, na compra de uma agdo de um investidor
no periodo presente, que espera receber dois fluxos: os dividendos no presente Dy , e 0 preco
esperado de venda no final do periodo, P;. Ou seja, os valores das agdes equivalem ao valor
presente de todos os dividendos futuros esperados indefinidamente. Cabe ressaltar, que sao
valores esperados, e ndo valores certos. Assim, a equacao é dada por:

B D.+P:
1+ K

Onde: K é a taxa de desconto, Vo é o valor da acdo no tempo O.

Vo )

Os dividendos do primeiro ano sdo razoavelmente previsiveis com base no historico da
empresa, deseja-se calcular P, o preco no fim do ano. O valor intrinseco seria:

_ D.+P.
1+ K

Assumindo que Vi = D, e esses valores podem substituir £1 na primeira equacéo,

V. (2°)

temos:

D, D.+P: D:+Ps
0= + 7 + 3 +
1+K (1+K)* (@+K)

(27)

Essa equacdo pode ser lida como sendo o valor presente dos dividendos somado ao
preco de venda em um periodo de manutencdo de n anos. As principais diferencas no caso das

acOes seriam a incerteza dos dividendos, a inexisténcia de data fixa de vencimento e o

10s que mais se destacam na literatura de avaliagdo de ativos sdo: modelo de avaliacdo contabil; modelo do
valor de mercado; modelo com base no valor das acfes em bolsa de valores; modelo de capitalizagdo dos lucros
modelo dos multiplos de fluxo de caixa; eva®3 — economic value added; mva® — Market value added, entre
outros.
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desconhecimento do preco de venda na data do horizonte. E possivel continuar substituindo o

preco indefinidamente até concluir:

n Dt 9999
vo:Zt:l(1+ 5 2™

Onde: Vo é o valor no periodo t = 0; Dt sdo os dividendos no periodo t e & é a taxa de

desconto.

2.2.1.1. MDD de Crescimento Constante

Dentre os modelos de dividendos, o mais conhecido € o de Gordon (1962). Para tornar
0 MDD prético, é necessario incorporar alguns pressupostos simplificadores. A primeira etapa
seria pressupor que todos os dividendos com tendéncia ascendente em ritmo de crescimento

estavel sdo denominados por g. Dessa forma, a equagéo se torna:

_D0(1+g)_ D.
k-9 k-g

Vo

(3)

Observa-se que o célculo do valor intrinseco e obtido por [%—g' Essa equacéo

pode se usada para mostrar o valor intrinseco de uma acdo. Ela lembra a formula da

perpetuidade, mas ela € crescente, ou seja, a medida que aumenta g, 0 preco da acdo também

aumenta. O MDD de crescimento constante € valido somente se g for menor que k.

2.2.2. Fluxo de Caixa Livre

Diferente do MDD, o fluxo de caixa livre permite uma avaliacdo da participacédo
acionaria do negdcio ou a entidade, como um todo, tendo a quantidade livre de dinheiro para
distribuir aos investidores de capital. Quando ela esta relacionada a avaliacdo acionaria do
negdcio denomina-se fluxo de caixa do acionista (FCFE*?), que se baseia nos fluxos de caixa
residuais apds o pagamento de todas as obrigacGes financeiras e o atendimento de todas as

necessidades de investimento.

12 Termo em inglés: Free cash flow to equity.
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Portanto, o fluxo de caixa da empresa (FCFF'®) estima o valor de toda a empresa,
descontando os fluxos de caixa acumulados tanto para 0s acionistas quanto para os credores
através da média ponderada do custo de capital. Tanto o FCFE como o FCFF serdo abordados

a seguir.

2.3. Avaliando uma Empresa
Nesta parte demonstra-se um processo de avaliagdo de empresa utilizando o FCD.

Serdo abordados, dois tipos de fluxo de caixa: o FCFE e o FCFF.

2.3.1. Fluxo de Caixa Liquido do Acionista (FCFE)
Como mencionado anteriormente, o FCFE representa os fluxos de caixa restantes

depois da deducéo de todas as obrigacoes financeiras. Pode ser constituido de duas formas:

Tabela 1 - Fluxo de caixa liquido do acionista

+ | Receita Liquida do exercicio

+ Depreciacdo

- Desembolsos de Capital

- Acapital de Giro

- Amortizacdo de Divida

+ Novas Emissdes de Divida
= Fluxo de Caixa Liquido do Acionista (FCFE)
Fonte: P6voa (2007, p.196) e Schmidt e Santos (2006, p. 148)

Tendo em vista, a ocasido em que a empresa pretender financiar seus desembolsos de
capital e o capital de giro com base ao indice de endividamento “6” e os pagamentos do
principal forem realizados a partir de emissdes de novas dividas, o fluxo de caixa liquido da

empresa é medido pela equacéo abaixo:

Tabela 2 - Fluxo de caixa liquido do acionista — Desembolsos de capital

+ Receita Liquida do exercicio

+ (1- 8) (Desembolso de capital - Depreciacao)

+ (1- 8) Variagdo no capital de giro

= Fluxo de Caixa Liquido dos Acionistas (FCFE)

Fonte: Damodaran (1996), Mckinsey & Company (2000)

3 Termo em inglés: Free cash flow to firm.
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Os dividendos pagos pelas empresas no FCFE possuem algumas variagdes. Conforme
a politica de cada empresa, umas pagam mais e outras, menos. Nesse sentido, as possiveis

razdes para as diferengas do pagamento de dividendos séo:

e Desejo de estabilidade — os investidores interpretam como fator positivo quando as
empresas pagam os fluxos de dividendos de maneira estavel;

e Necessidade de investimentos futuros — A entidade evita o pagamento de dividendos
pretendendo um aumento de desembolso de capital no futuro;

e Fatores fiscais — A empresa podera reter a distribuicdo dos dividendos quando a carga
tributaria for maior do que o ganho de capital;

e Sinalizacdo de perspectivas futuras — O aumento dos dividendos sinalizam sinais
positivos, pelo contrario, sinais negativos. Assim, as empresas conseguem administrar

0S precos das acoes.

No Brasil a Lei das S.A. obriga a distribuicdo de 25% do lucro liquido a titulo de
dividendos obrigatdrios. Mesmo assim € importante notar que 0s recursos vao para o acionista
e ndo devem ser considerados como 6nus no fluxo de caixa.

O prejuizo da obrigatoriedade dos dividendos reside em uma maior dificuldade arcada

pela empresa (0s custos tendem a se elevar) na definicdo de sua estrutura de capital.

2.3.1.1. Modelos do Fluxo de Caixa do Acionista
Os principais modelos de avaliacdo por Fluxo de Caixa Liquido do Acionista sao:
modelo de FCFE de crescimento estavel, modelo de FCFE de dois estagios e modelo de
FCFE de trés estagios'*. Estes modelos s&o variantes do MDD, sendo que o FCFE substitui os
dividendos do modelo. Assim sendo, 0 modelo de FCFE de crescimento estavel é utilizado
para empresas que se encontram em estado de equilibrio. Neste sentido, o FCFE substitui 0s
dividendos do MDD.
_ FCFE:
r—g.

Po

(4)

14 Este modelo de FCFE néo seré abordado nesta dissertacdo. O modelo de trés estagios compreende: um estagio
inicial de altos crescimentos; um periodo em que a taxa declina e um periodo de crescimento estavel.
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Onde: Py é o valor atual das a¢des; FCFE;é o FCFE esperado para o proximo ano; r é o custo
do patriménio liquido da empresa e g, é a taxa perpétua de crescimento do FCFE da empresa.

Existem algumas adverténcias no modelo de crescimento estavel, que s&o:

e A taxa de crescimento ndo podera ser superior a taxa da economia na qual a empresa
opera, ou seja, caracteristica similar do modelo de Gordon;

e Os desembolsos de capital s&éo compensados pela depreciagdo, pois as empresas estao
em um estado de estabilidade;

e A taxa resultante quando o beta for 1 é bem préxima, da média de todas as acGes no

mercado.

Por outro lado, o modelo é empregado em empresas com taxas de crescimento
equivalentes ou inferiores ao crescimento nominal da economia. Além disso, € o melhor
modelo a ser utilizados para empresas estaveis que pagam dividendos elevados (ou seja,
maiores que o FCFE) ou excepcionalmentes baixos.

De acordo com Damodaran (1996) o modelo de FCFE de dois estagios foi
desenvolvido para avaliar empresas com crescimento esperado muito mais acelerado do que
empresas estaveis no periodo inicial e também com crescimento estavel apds este periodo.

Abaixo, a equacao para obter o preco da acdo no modelo de dois estagios de FCFE:

" FCFE. P,
=2 (5)

+
“@+r) (@+r)"
Onde:

_ FCFE...
rn_ gn

P. (57)
Em que: FCFE; é o FCFE no periodo t; r é a taxa de retorno sobre o patrimdnio liquido,
exigida pelos acionistas durante o periodo de crescimento acelerado; P, corresponde ao preco
no final do periodo extraordinario; g, taxa perpétua de crescimento apéso ano ner, € a taxa
de retorno exigida no crescimento estavel.

Para calcular o preco da acdo neste modelo, deve-se somar o valor presente do periodo
de crescimento extraordinario com o preco final. O modelo de FCFEE contempla alguns

cuidados, conforme Santos, Schmidt e Fernandes (2006):
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e A taxa de crescimento ndo podera ser superior a taxa de crescimento da economia;

e Os desembolsos de capital ndo devem ser desproporcionais a depreciacao;

e O beta ndo deve ser muito diferente de um (1,0);

e As premissas adotadas na fase de estabilidade devem ser consistentes; por exemplo,
embora 0s desembolsos de capital possam ser maiores que a depreciacdo na fase
inicial, essa diferenca deve ser menor na fase de estabilidade.

No entanto, para melhorar a adequabilidade do modelo ele devera ser utilizado para
entidades que possuem taxas de crescimento altas e constantes durante a fase inicial e que

caem subitamente ap6s o crescimento estavel deste periodo.

2.3.2. Modelo de Fluxo de Caixa Liquido da Empresa (FCFF)

O modelo de fluxo de caixa da empresa valora a empresa como um todo e ndo apenas
o total do patrimonio liquido. Assim, ele consiste em descontar os fluxos de caixa acumulados
tanto para os acionistas quanto para os credores atraves do custo medio ponderado do capital.

A avaliacdo de qualquer empresa pode ser feita pela versdo geral do modelo, mas
precisa ter informacGes suficientes para prever os fluxos de caixa liquidos da empresa. No
entanto, assim como o FCFE, o fluxo da empresa contempla trés ou mais estagios. A férmula

abaixo representa uma situacdo de equilibrio (estado estavel), ou seja, com apenas um estagio:

= FCFF

ValordaEmpresa =" "’ LAWACC)
< (1+

(6)

Em que FCFF; é o fluxo de caixa da empresa e WACC corresponde ao custo meédio
ponderado de capital.

Em casos quando a empresa atinge uma situacdo estavel e, apds n anos comecar a
crescer com uma taxa de crescimento estavel @» (dois estagios), o valor da empresa podera
ser descrito como:

FCFF. ..
wn__FCFF.__ (WACC-g)
1 (1+WACC)'  (1+WACC)"

ValordaEmpresa = > (7)
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2.3.2.1. Abrindo o FCFF
Existem dois modos para medir os fluxos de caixa liquidos da empresa (FCFF), os

quais devem produzir as mesmas estimativas:

Fluxos de caixas para os detentores de direitos:

Tabela 3 — FCFF dos Detentores de Direitos
FCFE (Fluxo de Caixa Liquido do Acionista)
Despesas de Juros (1- % dos juros)
Pagamento do Principal
Novas Dividas
Dividendos Preferenciais
FCFF
Fonte: Pévoa (2007), Santos, Schmidt e Fernandes (2006, p.34)

+ |+ |+

In{+|"

A seguinte tabela mostra o FCFF com EBIT™ (lucros antes 0s juros e impostos):

Tabela 4 — FCFF com EBIT
+ EBIT (1-percentual de juros)
+ Depreciacao
- Desembolso de Capital
- A capital de giro
= FCFF
Fonte: Pdvoa (2007), e Santos, Schmidt e Fernandes (2006, p. 35)

2.3.2.2. Custo Medio ponderado de Capital

Damodaran (1996, p.59) descreve duas medidas alternativas de taxa de desconto além
dos modelos de risco e retorno: o custo do patriménio liquido e o custo de capital (conhecido
como custo méedio ponderado de capital — WACC). Nesta dissertagdo aborda-se o0 WACC
para estimar a série temporal semanal dos valores intrinsecos no mercado de capitais.

O custo médio ponderado do capital representa a taxa de atratividade da empresa. Esta
taxa indica a remuneracdo minima que é exigida na alocacdo de capital, de forma a maximizar
seu valor de mercado. Com a crescente e abrangente disponibilidade de dados das empresas
tém colaborado para reduzir as discrepancias nas estimativas do custo médio ponderado de
capital e possibilitando o desenvolvimento das aplicacdes na teoria de financas. A forma de

calcular o custo é o critério da média ponderada, dado pela expressdo seguinte:

WACC =" W.K (8)

15 Earnings before interest and taxes.
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Onde:

WACC = custo médio ponderado de capital*®;
K; = custo especifico de cada fonte de financiamento;
W, = participacdo relativa de cada fonte de capital no financiamento total.

Esse custo médio ponderado representa a taxa minima de retorno (ou taxa minima de
atratividade) desejada pela empresa em suas decisfes de investimento. O retorno operacional
deve ser ao menos igual ao seu custo total de capital e ao risco envolvido na operagédo da
empresa. Caso isso ndo ocorra, a empresa deixara de remunerar de forma adequada suas
fontes de financiamento, prejudicando o valor de mercado.

O WACC é uma variavel muito importante de ser levada em conta no momento em
que uma empresa realiza o estudo da viabilidade econdmica das oportunidades de expanséo
seja através aquisicdes ou fusbes. Retornos operacionais acima da taxa de atratividade geram
uma agregacdo de valor econdmico a empresa devido a geracdo de resultados superiores ao
minimo exigido pelos proprietarios do capital. Nessas condicOes, as decisdes financeiras
promovem agregacao de rigqueza, sendo consistentes com o objetivo da empresa de maximizar

o0 seu valor de mercado.

2.3.2.3. Taxa de Crescimento

Além do custo médio ponderado de capital, outro parametro importante para a
definicdo do valor intrinseco da empresa é a taxa de crescimento. Existem vérias formas de
aplicar a taxa de crescimento, tais como: crescimento historico, dados basicos das empresas e
as estimativas de outros analistas. Apresentamos aqui, 0 crescimento médio histérico, devido
que este serd aplicado no modelo macroeconémico financeiro de simulacdo computacional

baseado no agente.

“A taxa média de crescimento pode ser muito diferente, dependendo se é uma media
aritmética ou geométrica. A média aritmética é a medidas das taxas de crescimento
passadas, de outra forma, a média geométrica mede o efeito composto, ao qual é
mais precisa, especialmente se o crescimento anual tiver sido inconstante”.
Damodaran (1996, p.152).

¢ Termo em inglés: Weighted Average Cost of Capital (WACC).
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Neste contexto, propde-se um exemplo simples:

Tabela 5 — Taxas de crescimento

Ano Lucro por Agéo Taxa de Crescimento
2007 R$ 0,81
2008 R$ 0,75 3,5%
2009 R$ 0,82 4,15%
2010 R$ 0,81 4,0%
2011 R$ 0,85 4,3%

Fonte: Adaptacdo de Schmidt e Santos (2006, p.167)

Media Aritmética: (3,5% + 4,15% +4,0% + 4,3%) / 4 = 3,9875%

R$0,85
R$0,81

3
2
Média Geométrica: ( j -1=12123%

Portanto, a média aritmética € maior que a média geometrica. Essa diferenca sera

elevada a media que aumentar as alteracOes das taxas de crescimento.

2.4. Comparacao entre o FCFF e 0 FCFE

As diferencas basicas entre 0 FCFF e o FCFE estdo associadas aos débitos — novas
emissOes de divida, amortizacdo de dividas e pagamento de juros - e a outros direitos ndo
relacionados ao patriménio, como dividendos preferenciais. O acionista recebe apenas o que
sobra do fluxo de caixa da empresa. Assim, um dos maiores problemas do FCFE é a
ocorréncia de fluxos de caixa negativos, principalmente em empresas alavancadas.

O FCFF avalia a empresa e ndao o patriménio, ou seja, o fluxo de caixa € antes das
dividas e sendo assim, ndo é afetado por maior alavancagem. O FCFF leva em consideracao
as responsabilidades tributarias potenciais incidentes sobre os lucros assim como as despesas
de capital e as necessidades de capital de giro. Se as despesas ndo operacionais forem
deduzidas, o montante resultante sdo os lucros antes dos juros e impostos (EBIT).

Em relacdo a taxa de crescimento, 0 FCFF ter4 menor crescimento do que em FCFE,
pois a alavancagem sempre aumenta a taxa da mesma. No entanto, as despesas de capital,
depreciacdo e gastos de capital serdo semelhantes para o efeito de calculo do FCFE e do
FCFF.
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Outro fator para a comparacdo dos modelos de FCD est& na estrutura de capital da
empresa. Quando a empresa ndo tem perspectivas de mudancas na estrutura de capital, a
opcdo mais indicada é o FCFE, ja que ndo ha dificuldades em projecdes de juros a serem
pagos. Se, por outro lado, a empresa tem perspectivas relevantes de mudanca na estrutura de
capital no futuro, a opcdo mais correta é o uso do FCFF, que reconhece as mudancas na

estrutura de capital na taxa de desconto de forma muito mais direta e mensuravel.
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3. Considerac6es Sobre Economia Computacional e Simulacées em Economia

Os modelos de simulagdes computacionais, usados vastamente em pesquisas
operacionais e na engenharia, ainda sdo relativamente pouco utilizados nas pesquisas da
ciéncia econdmica. Neste sentido, o presente capitulo objetiva definir e caracterizar a técnica
dos modelos de simulagcdo computacional baseado no agente e definir os conceitos principais
relativos a economia computacional.

A primeira parte deste capitulo apresenta uma caracterizacdo da economia
computacional e define o seu campo de aplicacéo e alguns dos conceitos principais.

A segunda aborda a aplicabilidade e os principios basicos da técnica de simulagdo em
economia.

A terceira descreve as caracteristicas gerais, tais como: classificacdo, conceitos
béasicos, as vantagens e desvantagens do metodo de simulagdo computacional.

E, por fim, a quarta parte contempla as simulacdes computacionais baseadas no
agente. Nesta parte, contemplam-se os trabalhos relacionados dos modelos de simulacdo

baseado no agente em finangas.

3.1. Economia computacional: definicdes e campo de aplicacio’’

Define-se Economia Computacional como um campo de pesquisa multidisciplinar que
utiliza técnicas da Ciéncia da Computacdo, Ciéncia Econdmica, Finangas, Administracdo,
Estatistica e Econometria. Ela investiga principalmente temas associados a modelagem

computacional de sistemas econdmicos. Estes sistemas podem ser:

()  baseados no agente;

(i)  de equilibrio geral,

(iii) macroeconémicos;

(iv) de expectativas racionais;

(v) de econometria ou estatistica computacional;

(vi) de financas computacionais;

(vii) ferramentas computacionais para a concepcdo dos mercados de internet

automatizados;

7 Esta seco baseia-se em Passos (2012) e Miranda (2002).
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(viii) ferramentas de programacgdo especificamente projetadas para a economia
computacional e ferramentas pedagdgicas para 0 ensino da economia

computacional.

Algumas dessas areas sdo exclusivas da economia computacional. Outras estéo
relacionadas fortemente a areas tipicas da Economia, tratando de problemas que sé&o
praticamente impossiveis de serem abordados sem a utilizacdo intensiva de computadores e
meétodos quantitativos Amman, Kendrick e Hurst (1996).

A economia computacional utiliza softwares especificos (destinados a aplicacdes em
Economia, Matematica, Engenharia, Estatistica e Econometria) para resolver questdes que
necessitem de modelagem aplicada a situaces econdmicas analitica e estatisticamente
formuladas. Como exemplo, pode-se citar o programa de pesquisa que modela o
comportamento de agentes econdémicos e que chega a tratar de economias inteiras inseridas
em sistemas dindmicos de agentes que interagem entre si, conforme Page (2008) e Brenner
(2006).. Dessa forma, este programa € uma adaptacdo econdmica de sistemas adaptativos
complexos.

No modelo computacional baseado no agente (ACE ou agent-based computational
model) o termo "agente™ é definido como "objetos computacionais modelados para interagir de
acordo com as regras".

Os agentes podem representar entes bioldgicos, fisicos e/ou sociais. O pressuposto tedrico
de otimizacdo matematica com agentes em equilibrio é substituido pelo postulado menos
restritivo de agentes com racionalidade limitada que se adaptam, em situacdes descritas ou ndo pela
teoria dos jogos, as condi¢cdes de mercado.

Um modelador quando elabora um modelo ACE geralmente parte de condic¢des iniciais. O
objetivo dos modelos ACE é, por meio das interagdes dos agentes, desenvolver ao longo do tempo
testes de resultados tedricos e confronta-los com dados reais, de tal maneira que sejam acumuladas

evidéncias empiricas ap6s trabalhos sucessivos Testfasion (2006).

3.2. Aplicabilidade e os principios basicos

O grande poder computacional e o progresso da engenharia de softwares na atualidade
permite ao economista, o desenvolvimento de novas ferramentas para avaliar e explorar as
teorias econbmicas. A teoria econdémica convencional usa a computacdo com dois propasitos:
analise empirica de dados e equilibrios nos modelos convencionais. Assim, essas atividades

resolvem problemas de otimizagdo e sistemas ndo-lineares de equagbes. De outra forma, a
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economia computacional baseada no agente'® (ACE) concentra-se em modelos dindmicos
complexos para analisar teorias alternativas do comportamento econdmico, atraves do método
de simulacdo, de acordo com Judd (2006, p.883).

O processo de simulacdo refere-se a um instrumento disponivel para a pesquisa
operacional, ao qual permite a construgdo de cendrios, tendo os seguintes objetivos: (i)
analises e avaliacbes de desempenho dos sistemas; (ii), propor solucbes para o
aperfeicoamento; e (iii) a orientacdo para o processo da tomada de decisdo do analista. Este
procedimento permite a utilizacdo dos parametros econdémicos e técnicos em varios campos
de atuacdo, como: economia, administracdo, informatica e as engenharias. Nesta dissertacdo,
emprega-se este método de simulacdo computacional para mensurar o valor intrinseco da
carteira tedrica do Ibovespa.

Banks e Carson (1984), e Shannon (1975) descrevem os principios basicos do modelo

de simulagdo computacional:

e Simplicidade no modelo;

e Ser evolucionario, incorporando outras caracteristicas com menor grau de
complexidade;

e Obijetivos e propostos definidos e direcionados;

e Atualizavel e adaptativo;

e Completo em questdes importantes;

e Participacdo do usuério.

3.3. Simulacdes Computacionais: Caracteristicas Gerais™

Naylor (1971), Menner (1995) e Winston (1994), classificam os modelos de simulacao

como.

e Modelos estaticos: representa o estado de um sistema em um instante determinado ou
que nao considera o fator tempo;
e Modelos dinamicos: que sdo estabelecidos com designio de representar as alteracdes

de estado do sistema ao longo do tempo considerado pela simulacéo;

18 Agent-based computational economics (ACE).

19 Subsecéo baseada em Passos (2008).
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e Modelos deterministicos: sdo deterministicos os que em suas formulagdes ndo fazem
uso de variaveis aleatorias;

e Modelos estocasticos: que podem aplicar uma ou mais variaveis aleatorias;

e Modelos discretos: o avanco da contagem de tempo na simulacdo acontece por
acréscimos cujos valores podem ser determinados pela ocorréncia de eventos ou pela
consignacdo do valor fixo; os valores das variaveis de estado do sistema podem ser
determinados nos instantes de atualizacdo da contagem de tempo;

¢ Modelos continuos: as variaveis se modificam ao longo do tempo simulado.

Para uma definicdo de simulagdo, pode-se afirmar que ela é uma técnica que, ao
representar dinamicamente um sistema®® em um modelo, permite ao pesquisador a elaboragdo
de experiéncias. Com efeito, ao elaborar-se um modelo a partir de um sistema, tenta-se
apreender a realidade? e reduzi-la a proporcées manipulaveis. Desta forma, o pesquisador
pode analisar, a partir da alteracdo de algumas varidveis do sistema, em que extensdo e em
que sentido ele seréd afetado. Um sistema pode ser real ou transfigurado em um modelo. Este
modelo pode ser fisico ou matematico. No caso de modelos matematicos, eles podem utilizar
dados reais como parametros iniciais (modelos matematicos aplicados) ou podem fixar
parametros iniciais com base em estimativas (modelos matematicos descritivos). Em ambos
0s casos 0s modelos matematicos podem ter solucdo analitica fechada ou ter resultados

determinados pelos processos de simulacéo (figura 1).

2Um sistema &, por definicdo, um conjunto de componentes e variaveis inter-relacionadas.
2'Obviamente, com consideréavel perda de sua complexidade intrinseca.



36

Figura 1 — Formas de estudo de um sistema

Sistema
Investigacdo no Investigacdo do
sistema real sistema por meio
de um modelo
Modelo fisico Modelo
Com dados reais Descritivo (com
como parametros parametros iniciais
iniciais e dados estimados)
\
Solucéo Solucéo
Analitica : . Analitica : <
Simulagéo Simulacéo

Fonte: Law e Kelton (1991) citado por Passos (2008, p. 36).

Conforme o numero de equagdes do sistema no qual o modelo se baseia, ele pode ser
classificado como uni ou multiequacional. Neste trabalho, utiliza-se um modelo matematico
dinamico e intertemporal, uniequacional de simulacdo do valor intrinseco da carteira tedrica
do Ibovespa baseado no agente.

O método de simulacdo contempla beneficios em sua aplicacdo, Shannon (1975) e

Lustosa et. al.(2004) expbem cinco vantagens:

a) economia de recursos gue a utilizacdo de modelos matematicos permite, além do fato
de que tal utilizacdo permite ao pesquisador realizar inferéncias sobre um sistema
real sem interferir no funcionamento do mesmo.

b) elaboracdo de cenarios caracterizados pela incerteza associada a flexibilidade de se
trabalhar com a fixacdo de pardmetros iniciais. Assim, quando ocorrem mudancgas no

sistema real (que para um economista pode ser representativo de um problema
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macro, meso ou microeconémico), o pesquisador pode ajustar os parametros iniciais
alterados por tais mudancas e a simulagdo é automaticamente realizada®.

C) os sistemas com muitas varidveis aleatorias s6 podem ser analisados por intermédio
do emprego da simulagdo. A complexidade destes sistemas inviabiliza a solugéo
analitica das equac@es que os formam.

d) relacionada a comparabilidade das alternativas de operacdo. Trata-se de uma
vantagem expressiva, uma vez que podemos analisar de forma comparativa
diferentes conjuntos de resultados o que no caso da Macroeconomia, significa o
mesmo que comparar diferentes conjunturas, na analise de curto prazo, ou mudangas
estruturais significativas, na analise de longo prazo.

e) a avaliacdo das interacdes existentes entre as variaveis que compdem o sistema. No
caso do modelo deste artigo esta vantagem é significativa, na medida em que, por se
tratar de um modelo complexo a anélise das suas interacGes oferece muitos insights

para outras investigacGes empiricas.

Ainda de acordo com Shannon (1975), os métodos de simulacdo apresentam quatro

desvantagens:

a) custo elevado dos bons modelos de simulacdo, dado que eles demanda um longo e
complexo processo de elaboracéo.

b) variacdes dos resultados das simula¢fes que, em certas ocasies, podem ser dificeis
de serem analisados.

c) as simulacBes permitem a modelagem de sistemas reais em alto nivel de
detalhamento. Este fato, associado as multiplas alternativas de calibragem destes
sistemas podem tornar a analise do modelo tdo complexa quanto a analise do sistema
real, de acordo com Werker e Brenner (2004).

d) as simulac6es ndo apresentam solucBes 6timas para determinados problemas.

A implementacdo de modelos matematicos de simulacdo computacional estabelece o

uso de linguagens de programacdo como: FORTRAN, C, C+ e PASCAL,; linguagens de

2As simulagBes a que o texto repetidamente se refere sdo simulages computacionais. Ocorre que o processo de
simulagdo ndo precisa necessariamente ser feito com o uso de computadores. No passado foram feitas
simulagBes sem o uso de computadores. O jogo de xadrez € um modelo de simulag¢do de combate com multiplos
estagios.
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simulagdo como SLAM, GPSS, GASP, POWERSIM, ARENA e EXTEND; e também
softwares matematicos mais populares como o Excel; e mais cientificos como: Mathematica,

Maple, Matlab entre outros.

3.3.1. Verificagdo, Validacao e Implementacéo

Em modelos de simulagdes, um dos trabalhos mais arduos é a comprovacdo da
fidedignidade do sistema em estudo. Menner (1995) recomenda trés preceitos importantes que
sdo: verificacdo, validacdo e implementacdo. Assim, esses preceitos devem ser observados, de
acordo com o referido autor, nas varias fases do desenvolvimento de um modelo.

No que tange ao preceito de verificacdo, ele compreende um conjunto de agdes para
certificar se a forma conceitual empregada na formulagdo do modelo foi transcrita com

precisdo nas linguagens de programacéo ou de simulacdo. Neste preceito, & recomendavel:

1) usar mais de uma pessoa para a revisao conceitual,

2) rodar o programa para um conjunto variado de situacdes analisando os dados de
saida;

3) rastrear o programa verificando a execuc¢do dos procedimentos,

4) cuidar da anélise dos gréficos;

5) avaliar a comparacdo dos valores gerados pelo uso de distribuicbes aos valores

observados em sistemas reais.

No modelo computacional desenvolvido e implementado nos capitulos seguintes foram
considerados o quarto e o quinto preceitos defendidos por Menner (1995). N&o foi necessario
seguir os outros preceitos, considerando os objetivos do trabalho e a concepcdo do modelo,
como se vera adiante. A andlise dos graficos gerados pelo modelo de simulacédo é feita na
subsecdo do capitulo 5, comparando a avalia¢do do valor intrinseco do Ibovespa com o valor
de mercado do mesmo, dadas as varia¢des nas taxas de juros de curto prazo e esperada.

O preceito de validacdo corresponde, as acdes utilizadas para analisar se 0 modelo
representa com confiabilidade o sistema de estudo. Este procedimento pode ser conduzido,
junto com o preceito de verificacdo, pelo qual imprimira maior fidedignidade ao modelo.
Ademais, existem validacGes estatisticas e subjetivas. A estatistica incide no emprego de
técnicas como analise de variancia, intervalos de confianca, testes de hipotese, ajustamento de

curvas, analises de regressdao e analises de séries temporais. A validacdo subjetiva é
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aconselhada quanto ndo ha possibilidade de explorar profundamente o sistema em estudo.
Utiliza-se, neste caso, o Teste de Turing?®, em que compara o grau de similaridade entre a
exposi¢do das informacOes geradas pelo modelo com as obtidas pelo sistema real em um
mesmo formato. Contudo, a validacdo da-se a partir do consenso entre um sistema real e por
especialistas, os quais procedem ao julgamento do modelo, segundo légicas associadas ao
sistema em estudo.

Por fim, o preceito da implementacdo, segundo Winston (1994), deve-se obedecer as

seguintes normas:

1) Desenvolver modelos interativos com os potenciais usuarios, ou seja, necessita de: (I)
examinar 0s termos técnicos usuais; (1) coletar dados relevantes a serem utilizados
no desenvolvimento do modelo; (I11) aproveitar as teorias existentes relativas ao
sistema em estudo, (IV) analisar outros modelos desenvolvidos anteriormente e; (V)
inclusdo da experiéncia e a intuicdo na formulagdo do modelo.

2) Testar as consideracBes empiricas utilizadas através de analises de sensibilidade?”.
Neste sentido, certificam-se os resultados da simulacdo sdo impactados mediante as
variacOes nos valores das variaveis de entrada e parametros do sistema.

3) Determinar a medida da representatividade dos dados gerados. Este procedimento é
decisivo na confrontacdo das informacdes geradas pelo método com as obtidas do
sistema real e o nivel de precisdo ird depender dos propdsitos da utilizacdo do

modelo.

3.4. Modelos de Simulagdo Baseado no Agente

Um sistema de simulacdo baseado no agente complexo, de acordo com Flake (1998)

apresenta as seguintes propriedades:

“Teste de Turing é um teste proposto por Alan Turing em sua publicacdo de 1950, chamada "Computing
Machinery and Intelligence" cujo objetivo era determinar se maquinas podem exibir comportamento inteligente.
No exemplo original de Turing, um juiz humano conversa em linguagem natural com um humano e uma
maquina criada para ter desempenho indistinguivel do ser humano, sem saber qual é méaquina e qual é humano.
Se 0 juiz ndo pode diferenciar com seguranga a maquina do humano, entdo é dito que a maquina passou no teste.

2% Este preceito de implementacéo neste trabalho, desempenha um papel fundamental, pois as analises de
sensibilidade afetam os valores intrinsecos da carteira tedrica do Ibovespa.


http://pt.wikipedia.org/wiki/Alan_Turing
http://pt.wikipedia.org/w/index.php?title=Computing_Machinery_and_Intelligence&action=edit&redlink=1
http://pt.wikipedia.org/w/index.php?title=Computing_Machinery_and_Intelligence&action=edit&redlink=1
http://pt.wikipedia.org/w/index.php?title=Computing_Machinery_and_Intelligence&action=edit&redlink=1
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e O sistema € composto por unidades que interagem:;
e O sistema exibe propriedades emergentes, isto é, as propriedades resultantes das
interacdes das unidades que ndo séo propriedades das unidades individuais em si.

Essas propriedades de um sistema complexo podem ser adaptivas, o que inclui o
planejamento das unidades, sendo direcionadas por objetivos e com controle do ambiente
onde esta inserido o sistema para facilitar tais objetivos. Tesfatsion (2006) descreve que a
metodologiada ACE é uma abordagem para o estudo de sistemas econdémicos Vvistos como
sistemas complexos adaptativos. De tal modo, que o modelador do ACE inicia
computacionalmente a construcdo de um sistema econdmico que compreende varios agentes
que interagem (as unidades). O modelo entdo recua para observar o desenvolvimento do

mundo ao longo do tempo.

“Cada agente € uma parte encapsulada de software que inclui dados, juntamente com
metodos comportamentais do agir sobre esses dados. Alguns destes dados e 0s
metodos sdo designados como acessiveis publicamente a todos 0s outros agentes,
alguns séo designados como particulares e, portanto, ndo séo acessivel por quaisquer
outros agentes e alguns séo designados como protegidos do acesso por todos, mas um
subconjunto especifico de outros agentes. Os agentes podem se comunicar uns com 0s
outros atraveés de seus métodos publicos e protegidos”. (Tesfatsion, 2006).

Assim, o agente dentro do ACE pode ser autondmo, cuja definicdo: “um agente
autdbnomo é um sistema situado dentro e parte de um ambiente ao qual age sobre ele, ao
longo do tempo, em busca de sua prépria agenda ou de modo a efetivar o que ele sente no
futuro”, de acordo com Franklin (1997 a). Dessa forma, o agente na simulacdo computacional
desenvolve sua prépria autonomia em alocar seus recursos. Contudo, Camerer (2003)
descreve que os agentes podem aprender, ou seja, mudar seu comportamento com base nas
experiéncias passadas, e esse aprendizado é calibrado no ambiente ou sistema econémico.

Ademais, 0 conceito de agente inteligente esta relacionado a racionalidade. De acordo

com Russel e Norvig (2003), a racionalidade € associada a quatro fatores:

(a) a medida de desempenho que define critérios de sucesso;
(b) o conhecimento prévio do agente sobre o ambiente;
(c) as acBes que 0 agente é capaz de executar;

(d) a sequéncia de percepc¢des do agente até 0 momento.
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Estes levam ao significado de agente racional: “Para cada sequéncia de percepcdes
possivel, um agente racional deve selecionar uma agdo que se espera venha maximizar sua
medida de desempenho, dada a evidéncia fornecida pela sequéncia de percepg¢des e qualquer

conhecimento prévio interno do agente” (Russel e Norvig, 2003).

3.4.1. Modelos de Simulacao Baseado no Agente em Financgas

A partir da década de 50, os estudos na area de finangas passam por grandes mudancas
tecnoldgicas, juntamente com a hipotese dos mercados eficientes. Neste cenario, o nicleo de
precificacdo de ativos oferece uma imagem limpa e atraente para os economistas financeiros,
porém com divergéncias, conforme Stickney et al. (2009). Dessa maneira, Lebaron (2006)
destaca cinco razdes no mercado financeiro que sdo atraentes para aplicacbes de métodos

baseados em agentes:

e 0s debates em financas sobre a eficiéncia do mercado e da racionalidade dos agentes
estdo ainda para resolver;

e series financeiras contém muitos quebra-cabecas curiosos que ndo sdo bem
compreendidos;

e 0s mercados financeiros proporcionam quantidade de precos e de volumes de dados
que pode ser analisado;

e 0s mercados financeiros fornecem uma boa aproximacdo na medida de lucro bruto
através da riqueza ou performance de retorno; e

e existem relacGes fortes com os resultados experimentais, que em alguns casos

operam em escalas reais de tempo.

De modo geral, as pesquisas em relacao a eficiéncia nos mercados financeiros tém um
forte apoio tedrico e empirico, ao qual ndo pode ser ignorado. Na esfera teorica, as conclusdes
de Alchian (1950) e Friedman (1953), apontam que o0s investidores que ndo utilizam
estratégias racionais tendem a desaparecer, e 0s investidores que aplicam estratégias racionais,
aproximam os fendbmenos previsiveis relacionados aos precos proximos a zero. Dessa
maneira, 0s estudos de Rubenstein (2001) validam no meio académico financeiro a ideia da
racionalidade geral e 0 comportamento das empresas. Outro ponto tedrico para o debate sobre
as teorias de mercado eficiente, é que os mercados sdo imprevisiveis, conforme Fama (1970)

e Cootner (1964). Em relacdo a imprevisibilidade dos mercados, o0 modelo de passeio
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aleatorio parecia aproximar dos precos das acGes. Mas, como 0s mercados nao Ssao
completamente imprevisiveis, torna-se dificil mensurar.

Os modelos formais de mercados eficientes foram elaborados com a ferramenta da
otimizagdo dindmica, assim como mostra os trabalhos iniciais de Merton (1971), Breedon
(1979) e Lucas (1978). Estes modelos formais levaram a um aspecto mais forte de agente
representativo, uma vez que, une os pre¢os dos ativos, com a confianca de que uma variavel
macroeconémica estd ligada a outras varidveis. No entanto, essa contribuicdo de agente
representativo foi atacada na literatura por algum tempo, principalmente por Kirman (1992).
Grossman e Stiglitz (1980) introduzem o argumento que 0s agentes tém a opcao de compra de
um sinal de informacdo do ativo financeiro, mas em um mundo perfeitamente eficaz néo teria
motivo para a compra deste sinal. Contudo, a ideia importante de mercados eficientes em
modelos computacionais foi inserida por [Delong et.al 1990], que avessos ao risco tipos
racionais podem nédo ser capaz de assumir estratégias menos racionais, porque sao sensiveis
ao risco induzidos por outros investidores.

Ja na esfera empirica, em contraste com o lado teorico, os modelos de simulagdes
baseado no agente também demonstram controversas em relacdo a eficiéncia de mercado. Nos
anos de 1980 e 1990, comecou a surgir caréncias na hipdtese dos mercados eficientes e nas
teorias de equilibrio relacionadas. Tanto em curto como em longo prazo, houve evidéncias de
previsibilidades no mercado, assim como aponta as pesquisas de Campbell e Shiller (1988) e,
Lo e MacKinlay (1988). Neste sentido, os antigos métodos voltam a aparecer como 0 uso de
média movel em técnicas de analises, descritos por Brock et al. (1992). Portanto, Fama (1991)
testava em sua obra que ndo necessariamente a previsibilidade significa que os mercados sdo
ineficientes, sendo que podem ser rentaveis tendo maior risco, de acordo com as pesquisas de
Campbell (2000).

Ademais, a volatilidade, o prémio de risco e as longas oscilagdes dificultam a
explicacdo dos estudos empiricos financeiros por meio dos modelos tradicionais de
precificacdo de ativos. Lebaron (2006) considera que as falhas estdo associadas a
macroeconomia de séries temporais para se conectar com o mercado financeiro. Alguns
estudos relacionados ao CAPM, e consumo CCAPM, estdo nas questdes da literatura de
financas académicas®.

No entanto, apds a apresentacdo das deficiéncias no mercado financeiro, e nas suas

hipdteses, 0 modelo de simulacdo baseado em agentes é uma alternativa relevante para tal

% Para se aproximar mais neste assunto, ver em: Campbell e Cochrane (1999), e Bansal e Yaron (2004).
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estudo. Uma vez que, os dados sdo largamente disponiveis, série de tempo de pregos e volume
com mais de 40 anos, fluxos de caixa permitem a realocacdo dos investidores no mercado
financeiro. Finalmente, os dados disponiveis podem ser utilizados para alinhar e calibrar o
comportamento do agente; além da verificacdo, implementacdo e validagdo de um modelo de

simulagdo computacional baseado no agente.
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4. Modelo Multiagente de Financas Computacionais

O presente capitulo objetiva apresentar um modelo de finangas computacionais
multiagente que, a partir de técnicas de valuation de a¢Ges e simulagdo computacional estima
uma série temporal semanal dos valores intrinsecos da carteira tedrica do Ibovespa e uma
série de um indicador de value investing. O capitulo esta organizado da seguinte forma:

A primeira parte deste capitulo desenvolve a descri¢do e os modulos do modelo de
financas computacionais multiagente.

A segunda parte apresenta o conceito de “hiato de valor”, que pretende ser um
indicador para a deteccdo e mensuracdo de bolhas no mercado de capitais e de situagdes em
que o valor de mercado do Ibovespa esteja maior do que seu valor intrinseco (bull market) ou
quando ocorre 0 inverso (bear market).

A terceira contempla a deducdo das elasticidades dos hiatos de valor em relacéo as
taxas de juros de curto prazo e esperada.

Por fim, a quarta parte aborda os corolarios do modelo multiagente de financas

computacionais.

4.1. Descricéo do Modelo

Os modelos computacionais baseados em agentes se caracterizam pela possibilidade de
simulacdo de acOes e interacGes de agentes autbnomos (entidades coletivas ou individuais
como organizacgdes ou grupos). Tal simulacdo atende a uma perspectiva de investigacdo que
avalia os efeitos dos comportamentos de tais agentes no sistema. Este modelo computacional
é um modelo de simulacdo multiagente que estima uma série de valor intrinseco do Ibovespa
a partir da agregacao das estimativas dos valores intrinsecos de cada uma de suas a¢oes, tendo
em vista 0 comportamento dos acionistas destas mesmas.

A concepcdo do modelo é simples, embora articule técnicas relativas as areas de
financas (modelo de valuation de acGes), economia computacional, econometria de séries
temporais e macroeconomia financeira. Ele simula as operac@es simultdneas e as interacdes
de maltiplos agentes, com o escopo de tentar descrever e prever um fendmeno complexo que
é a avaliacdo simultanea de todas as acdes que fazem parte da carteira teérica do Ibovespa e a
elaboracdo de uma série semanal referente ao triénio de 2008 a 2010.

Na analise fundamentalista, as técnicas de avaliacdo de empresas podem ser top-down
ou bottom-up. Um analista utiliza a primeira técnica quando deseja avaliar, primeiramente, o

ambiente macroecondmico, depois o setor no qual a empresa atua e, finalmente, os relatorios
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contabeis e a qualidade da gestdo da empresa. Inversamente, ele utiliza a segunda técnica
quando deseja avaliar, pela ordem, os relatorios contdbeis e a gestdo da empresa, depois 0
setor no qual ela atua e, por fim, ao ambiente macroecondmico no qual a empresa esta
inserida. A abordagem utilizada no modelo €, naturalmente, a bottom-up, pois os modelos de
simulacdo computacional baseados no agente geralmente sdo utilizados para estudar
comportamentos complexos que emergem do nivel micro dos sistemas para 0 seu nivel
macro.

Ademais, 0s modelos computacionais baseados no agente adotam uma ou mais das
seguintes hipoteses: (1) a granularidade dos agentes (multiagentes especificados em varias
escalas); (2) uma topologia de interacdo; (3) regras de aprendizado ou processos adaptativos;
(4) um ambiente sem agentes; e (4) uma heuristica de tomada de decis&o.

Ao contrario de muitos modelos computacionais que utilizam sistemas em equilibrio
ou que se movem proximos de situacdes de equilibrio, os modelos de simulacdo baseados no
agente adotam procedimentos relativamente simples que resultam em interagdes
comportamentais dinamicas mais complexas.

No modelo computacional multiagente cada empresa é avaliada por um agente. Os
varios agentes manifestam simplesmente as taxas de crescimento esperadas nos dois estagios
de cada empresa que compde a carteira teorica do lbovespa.

Supde-se que os acionistas formam suas expectativas em um ambiente de informacéo
imperfeita no qual incorrem em erros cognitivos. Estes erros estdo embutidos no componente
Y de “estado da confianga” e correspondem aqueles levantados pela literatura de financas
comportamentais e de psicologia do investimento. Conforme Nofsinger (2005, p. 12-13),
muitos dos comportamentos dos investidores sdo derivados da prospect theory (a traducdo em
lingua portuguesa pode ser “teoria das possibilidades” ou “teoria das perspectivas”). Esta
abordagem tedrica descreve como as pessoas estruturam e avaliam uma decisdo que envolva
incerteza. De acordo com ela, os erros cognitivos, conforme Nofsinger (2005, p. 13-14), sdo

derivados das seguintes fontes:

1) Auto-ilusdo: quando os agentes possuem uma auto-imagem melhor do que realmente
séo.
2) Simplificacdo heuristica: ela existe porque as limitacbes de recursos cognitivos

(como memdria, atencdo e poder de processamento) forcam o cérebro a buscar
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atalhos nas andlises complexas. A propria prospect theory é tida como um resultado
dessa simplificacdo heuristica.
3) Humor: as variagdes no humor dos agentes podem superar sua capacidade de pensar

com um minimo de razéo.

De acordo com Kahneman e Tversky (1972 e 1973), e Statman (1997) os erros de
processamento de informacdo podem levar o investidor a calcular incorretamente as
verdadeiras probabilidades de possiveis eventos ou taxas de retorno associadas. Os quatro
tipos mais importantes destes desvios descobertos séo:

1) Erros de previsdo: o0s agentes podem atribuir, ao fazerem previsdes, pesos
demasiados a experiéncia recente em relagdo as crencas anteriores. Este
comportamento ¢ chamado também de “assimetria de memaria”. Nesse sentido, eles
podem apresentar uma propensdo a fazerem previsdes extremadas, uma vez que ha
uma incerteza inerente nas suas informac6es, como relata Shefrin e Statman (1985).
Quando, por exemplo, hd uma tendéncia de os agentes fazerem previsdes otimistas
sobre o lucro de uma empresa, talvez devido a um retrospecto recente favoravel,
estas previsOes apresentam a tendéncia de ser demasiadamente altas em relacdo as
perspectivas futuras objetivas da empresa. Tal comportamento “infla” o indice prego-
lucro (P/L) inicial, dado que ocorreu um otimismo excessivo embutido no preco das
acOes da empresa. Mas, em periodos seguintes, quando o desempenho da empresa
frustra as expectativas iniciais, o investidor acaba por reconhecer o rro. Este efeito
chama-se “efeito prego-lucro” e foi estudado por De Bondt e Thaler (1987).

2) Excesso de confianga: 0s agentes superestimam a precisdo de suas crengas ou
previsdes e tendem a superestimar a sua capacidade de tomar decisdes relativas a
investimentos. Este excesso de confianca é apontado como o motivo pelo qual a
maior parte dos fundos de investimento em acBes serem de gestdo ativa e ndo de
gestdo passiva, conforme Odean (1998). Esta é uma evidéncia que se contrapde aos
defensores da hipotese do mercado eficiente. As pesquisas de Barber e Odean (2000
e 2001) relacionaram a atividade de negociacdo e o retorno médio de contas de
corretagem de investimentos feitos por homens e mulheres, concluindo que os
homens (sobretudos os solteiros) fazem mais transacdes do que as mulheres, o que

confirma a maior ocorréncia de excesso de confianga entre os homens (0 que é um
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comportamento bastante documentado pelos pesquisadores da area de psicologia).
Além disso, estes autores também chegaram a conclusdo de que este maior nimero
de negociagOes era indicativo de fragilidade de desempenho do retorno do
investimento. Assim, concluiram que realizar negociacbes em excesso envolvendo
acOes sdo “prejudiciais a sua satde” (o titulo do artigo destes autores é: “Trading is
hazardous to your health: the common stock investment performance of individual
investors”).

3) Conservadorismo: indica que o investidor € muito conservador e atualiza lentamente
suas crencas em face de novas situagdes ou evidéncias. Com efeito, ele comeca
reagindo lentamente as novidades relativas a uma empresa, de modo que 0s precos
das acOes desta empresa refletem completamente a nova informacgdo de modo lento
ou gradual.

4) Representatividade e negligéncia do tamanho da amostragem: 0s agentes muitas
vezes ndo analisam de modo correto o tamanho adequado de uma amostra de dados.
Os estudiosos de psicologia do investimento consideram que os agentes acham que
uma pequena amostra é tdo representativa de uma populacdo quanto uma grande.
Assim, eles tiram conclusfes muito rapidas e formam um padrdo de anélise com base
em uma amostra muito pequena. Extrapolam as tendéncias aparentes para um futuro
distante demais e este padrdo acaba por refletir anomalias de reacdo exagerada e
correcdo, dado que uma sequéncia curta de bons dados sobre o lucro ou o alto
retorno das acOes faz estes investidores reverem suas avaliacdes sobre o provavel
desempenho futuro, o0 que acarreta uma pressdo de compra que exacerba a rapida alta
do preco. No final das contas, a lacuna entre o preco e o valor intrinseco acaba se
tornando clara e 0o mercado corrige o erro inicial. E interessante observar que,
conforme Chopra, Lakonishok e Ritter (1992), as acbes de melhor desempenho
recente mostram desempenho inverso justamente nos poucos dias préximos ao
anuncio de lucros o que sinaliza que a corregdo ocorre assim que o investidor

descobre que suas crencas iniciais tenderam ao exagero.

As consideracGes anteriores se referem, tal como ja foi mencionado, aos aspectos
comportamentais relativos a agentes que ndo processam perfeitamente as informacdes dos
mercados financeiros, o que é o caso dos varios agentes do modelo desenvolvido na proxima

secdo. Nesse sentido, cabe mencionar que mesmo 0s agentes que processam perfeitamente as
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informacbes — 0 que ndo ocorre com 0s agentes deste modelo - podem tomar decisGes ndo
completamente racionais usando tais informacdes. Neste caso, se considera que existe uma
assimetria comportamental que afeta 0 modo como o investidor conceitualiza questdes

relativas a relacdo entre risco e retorno.

4.2. Apresentacéo do Modelo Multiagente de Finangas Computacionais

O modelo de finangas computacionais multiagente foi desenvolvido por Passos (2012),
ao qual utilizou o software Mathematica 7. O uso deste software é justificado pela sua maior
capacidade de operar calculos com matematica simbolica (ou algebra literal). Estes calculos
sdo comuns na elaboracdo dos modelos que compdem as teorias macro e microeconémicas, e
também de modelos computacionais.

Ele esta estruturado em quatro médulos: (i) Elaboracdo do fluxo de caixa; (ii) Modelo
de desconto intertemporal de dois estagios; (iii) Valor intrinseco da Empresa; (iv) Indicador
de hiato de valor do Ibovespa.

4.2.1. Modulo 1 — Fluxo de caixa

O primeiro modulo do modelo computacional multiagente se baseia na técnica de
fluxos de caixa descontado (FCD), ao qual é considerado o mais completo e empregado nas
avaliacGes da parte acionaria ou da empresa como um todo. De acordo com Damodaran
(2012), as empresas que tém uma alavancagem?®® muito alta sdo melhores avaliadas
utilizando-se a abordagem do fluxo de caixa da empresa (FCFF ou Free Cash Flow to the
Firm). Assim sendo, o modelo computacional admite, por hipotese, o FCFF. Tal hipotese
corresponde a realidade, pois pela analise dos demonstrativos contabeis das empresas durante
0 periodo da pesquisa comprovam o financiamento com capitais de terceiros.

O FCFF é encontrado a partir do EBIT?’ (lucro antes dos juros e tributos sobre o
lucro), conforme a identidade contabil:

FCFF =EBIT - (1- porcentual de juros)+ Depreciagdo — Desembolsos de capital —Variagdo do capital de giro (9)

Na tabela 7, abaixo, detalham-se o significado dos termos da equacdo acima e as

fontes das quais estes dados foram retirados.

% As companhias alavancadas se financiam com capitais de terceiros, de acordo com Damodaran, (2009 e 2011);
Martins (2011); e Bisciari, Durré e Nyssens, (2003).
2" Earnings before interest and taxes”.


http://en.wikipedia.org/wiki/Earnings_before_interest_and_taxes
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Tabela 6 — Contas utilizadas para o célculo do fluxo de caixa

Sinal da Item do FCFF Significado Fonte dos dados emt e em
operacéo periodos anteriores
= RV: Receitas Liquidas de Vendas no | Demonstrativo dos
periodo t. Resultados em t.
) CV, Custo de Vendas em t. Demonstrativo dos
Resultados em t.
) DOy Despesas Operacionais em t. Demonstrativo dos
Resultados em t.
(=) EBIT, EBIT emt.
+) Depreciagdo/Amortizagdo | Depreciagdo/Amortizacdo emt. | Demonstrativo do Fluxo de
Caixa emt.
) IR + Contribuicdo Social | IR + Contribui¢éo Social emt. | Demonstrativo dos
Resultados em t.
=) Geracdo de Caixa Geracdo de Caixa Operacional
Operacional emt.
) Investimentos Investimentos  Permanentes
Permanentes Circulantes (Capital de Giro) Demonstrativo dos
Circulantes (Capital de emt. Resultados
Giro) Balanco Patrimonial em t.
= FCFF FCFF em t. Resultado Final em t.

Fonte: Passos (2012).

Os fluxos de caixa do modelo foram extraidos de 816 demonstrativos contabeis?® das
empresas, referentes ao periodo de 2008 a 2010. Os fluxos de caixa das empresas foram
estimados utilizando o método de Minimos Quadrados Ordinarios (MQQO) para o biénio de
2011-2012. Este método, procurar encontrar o melhor ajuste em um conjunto de dados, tendo
em vista, uma coleta de fluxos de caixa desde 2000, em grande parte das empresas. Portanto,

0 MQO reuniu as informacdes passadas e estimou para o periodo de dois anos.

4.2.2. Mddulo 2 — Modelo de desconto Intertemporal

O segundo modulo contempla o horizonte de tempo das projec@es dos fluxos de caixas
a serem descontadas. Um ponto importante ao projetar o fluxo de caixa de uma empresa, é a
decisdo de guantos periodos ou estagios sao necessarios para atingir a perpetuidade. Segundo
Martins (2011) os principais aspectos relacionados com a definicdo do periodo de projecao
Séo:
1. Precos dos produtos;

2. Volume de vendas;

%8 Estas informagdes sdo os demonstrativos financeiros padronizados que se encontram no sitio da Comissao de
Valores Mobiliarios (CVM).
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3. Custos de matérias-primas;
4. Despesas operacionais; e

5. Variaveis macroecondmicas® (juros, cambio e etc.)

Para Cuthberthson e Nietzsche (2004), o periodo de maturacdo® da empresa pode ser
dividido em um, dois, trés ou quatro estagios, de acordo com a caracteristica de cada uma.
Como um dos objetivos do modelo € a construcéo da série de valores intrinsecos semanal das
empresas que compdem o Ibovespa, adotam-se, por hip6tese simplificadora dois estagios. Ou
seja, presume que 0 primeiro estagio seja o curto prazo e o segundo estagio seja um horizonte
temporal infinito (no qual ha uma perpetuidade). Em modelos de valuation com dois estagios
adota-se a hipdtese simplificadora de que as empresas ndo vivenciardo nenhuma mudanca
extraordinaria nos proximos anos, mas ainda sofrerdo algumas transformacGes em sua
estrutura de capital, padrdes de crescimento e produtividade. Assim sendo, o ideal é projetar
um periodo de ajuste (0 primeiro estagio). Nele, a politica de dividendos também ndo sera
definitiva até atingir o segundo estagio, no qual existe a perpetuidade. Neste primeiro estagio
espera-se um grau de crescimento diferenciado com investimentos liquidos, tanto em capital

fixo como em capital de giro, também maiores. A férmula do primeiro estagio®® é:

FCFF.

IVA = —1
@+1)

(10)

Onde: 1Va é o valor intrinseco no primeiro estagio; FCFF; corresponde ao fluxo de caixa no
perfodo presente e i, é a taxa de juros de curto prazo definida pelo Copom®. Todas estas
variaveis sdo calculadas em base semanal.

O valor intrinseco no estagio 1 é igual ao somatdrio de uma férmula simples de
desconto composto para um unico periodo, na qual inserimos a taxa i, (taxa de juros de curto
prazo, como mostra a equacdo 10) para substituir o custo médio ponderado de capital de cada
empresa (WACC), que € usualmente adotada nos manuais de financas e de valuation. A
hipdtese subjacente € a de que as empresas que compdem a carteira tedrica do Ibovespa

possuem como “proxy” do custo de capital a taxa Selic de curto prazo definida pelo Copom.

“Este estudo avalia as variaveis microecondmicas, sobretudo a variavel macroecondmica - taxa de juros basica
(Selic).

% Maturac#o: periodo de transicdo e acomodaco do retorno e risco da empresa.

%! para uma discussdo sobre esta formula, ver Damodaran (1996, p. 301), McKinsey & Co. (2000), Schmidt e
Santos (2006, p. 38) e P6voa (2007, p.130).

$2Comité de Politica Monetaria do Banco Central do Brasil
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Trata-se de uma hipotese simplificadora e Gtil, na medida em que permite a agregagdo de
todas as empresas do Ibovespa sem recorrer a calculos contabeis individuais trabalhosos (o
que inviabilizaria a aplicabilidade do modelo). Ademais, tal hipotese ndo € irrealista, pois as
empresas que representam a maior composi¢do da carteira tedrica do Ibovespa sdo em geral
tomadoras de recursos do Banco nacional do Desenvolvimento (BNDES), cujos empréestimos
sdo contratados a taxas menores do que a taxa Selic definida pelo Copom. Assim, admite-se
que WACC nas grandes empresas pertencentes ao Ibovespa ndao esta muito distante da taxa ip.

O segundo estagio considera o resultado liquido dos fluxos de caixa corresponde a
uma perpetuidade. Assaf Neto (2010), o segundo estagio é o “periodo que o investimento
passa a ser remunerado em percentual bastante préximo ao da taxa minima de retorno
requerida pelos provedores de capital (credores e acionistas)”. A formula de desconto

intertemporal do segundo estagio:

_ FCFR,/(i.-9,)

@L+i.)? D

IV,

Onde: 1V é o valor intrinseco no segundo estagio; FCFF3; corresponde ao fluxo de caixa no
segundo estagio; i € a taxa de juros de curto prazo definida pelo Copom; g, taxa de
crescimento no estagio 2. Todas estas variaveis sdo calculadas em base semanal.

Trata-se de uma férmula de desconto referente ao estagio 2, na qual se insere uma taxa
de crescimento esperada (g2) e uma taxa de juros esperada. A fonte da primeira taxa é uma

média geometrica na qual se insere a variacdo do lucro por acdo definida no periodo de 2001

2010 e somada a um componente de “estado da confianca” do investidor (¥ )*. A fonte da
segunda taxa (ie) é o relatorio Focus divulgado semanalmente pelo Banco Central.

A inspiracdo de financas computacionais do modelo reside nas duas férmulas
anteriores e na estimacdo dos fluxos de caixa baseados nas empresas. Por outro lado, a
formulacdo das taxas intertemporais de desconto (i, € ie) permite a integracdo entre os dados
financeiros dos fluxos de caixa, a variavel de politica monetaria (taxa Selic definida pelo

Copom) e as regras de decisdo do agente representativo para seu comportamento. Neste

BUtiliza-se uma variavel de animal spirit (¥) referente & disposicdo para investir dos acionistas. Tal variavel
corresponde a um indice de rentabilidade média do Patrimonio Liquido Ajustado, do periodo de 1996-2010
(fonte: revista Exame). A mesma, também foi utilizada para calibragem do modelo com base das alteragdes
semanais no estado de confianga dos investidores em relagdo as acfes da empresa em questdo. O animal spirit

(¥) € incorporado no calculo de gz. Assim, tem-se g, = Dgs o+ .
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sentido, 0 modelo computacional é agent-based (porém com vérios agentes ou multiagente) e
as duas taxas de desconto intertemporal podem ser entendidas como taxas minimas de

atratividade para os multiplos agentes que o compdem.

4.2.3. Modulo 3 — Valor intrinseco da carteira tedrica do Ibovespa

O terceiro médulo do modelo computacional considera o valor intrinseco da empresa e
da carteira tedrica do Ibovespa, como um todo. Em termos gerais, 0 modelo computacional é
composto pela soma dos valores intrinsecos referentes aos dois estagios. Assim, temos o

Valor Intrinseco semanal para uma empresa:

IV = IVa+IVg (12)
Ou:

> FCFF. FCFF./(i

—0) 34
= (L4 i)' (1+i.)? (129

IVat IVe =)

De acordo com a metodologia descrita no modelo séo gerados 68 resultados de valores
intrinsecos (calculados a partir dos fluxos de caixa descontados). O modelo gera, portanto, 68
séries temporais semanais de valores intrinsecos das acfes que fazem parte da carteira teorica
do Ibovespa. Estas séries sdo semanais e possuem 156 (de 2008 a 2010) observacGes cada
uma. Esses resultados sdo colocados em uma matriz na qual as semanas estdo dispostas em
colunas e os valores intrinsecos semanais das acdes dispostas em linhas, temos que a soma
dos valores de cada vetor-linha corresponde ao valor intrinseco semanal da carteira teorica do
Ibovespa. Cabe frisar, que cada empresa tem um peso diferente na série dos valores

intrinsecos.

vy . IV
We=|| @ - (13)
IV1156 e IV G8156

** Adaptacdo da formula geral do Damodaran (2012). Assume-se como pressuposto do modelo que o menor
valor intrinseco possivel equivale ao valor patrimonial da a¢do da empresa. Isto ocorre porque, na hip6tese de
uma queda significativa das a¢des de uma empresa, 0s seus sdcios estariam dispostos a vendé-la por, no minimo,
um valor equivalente ao seu patrimdnio. Este pressuposto também é Util para evitar que empresas com fluxos de
caixa negativos gerem estimativas negativas de valores intrinsecos.
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Onde: 1V, corresponde ao valor intrinseco do Ibovespa; 1V*, é o valor intrinseco da 12
empresa e 1% semana, 1V*é valor intrinseco da 1* empresa e 1562 semana; IV ® é o valor

intrinseco da 68 empresa e 1% semana e 1V* ., é o valor intrinseco da 68% Empresa e 1562

Semana.
A partir desta matriz, atinge-se 0 objetivo gerar desta dissertacdo, ao qual o modelo de
simulacdo computacional permite mensurar uma serie temporal semanal dos valores

intrinsecos do Ibovespa no triénio de 2008-2010.

4.2.4. Modulo 4 — Indicador do Hiato de Valor do Ibovespa

O quarto mddulo define o conceito de hiato de valor, que pretende ser um indicador
para detectar bolhas no mercado de capitais ou situagdes de bull market (mercado em alta) e
de bear market (mercado em baixa). Este hiato € determinado a partir de uma série temporal
semanal constituida pela diferenca entre os valores de mercado (numero de agdes X
quantidade) e os valores intrinsecos (determinados na secdo anterior) que formam a carteira

teorica do Ibovespa, tal como exprime a equacdo matricial abaixo:

HV! MV IV
HV,? MV, \VA

HV(68><1) = ! = o . (14)
HVl68 |\/|V168 IVl68

(68x1) (68x1) (68x1)
Onde: HV(esx1) € 0 hiato de valor; MV gsx1) corresponde ao valor de mercado; e V(gsx1) € 0
valor intrinseco. Todas estas variaveis sdo calculadas para uma semana e 68 empresas que
constituem a carteira teérica do Ibovespa.

Esses resultados sdo colocados em uma matriz na qual as semanas estdo dispostas em
linhas e os valores intrinsecos semanais das agdes dispostas em colunas, temos que a
subtracdo dos valores de cada vetor-linha corresponde ao hiato de valor. Conforme se observa

na equacdao abaixo, de outra forma mais agregada com todo o periodo da pesquisa, temos:

HVl1 HV21 ... HVll56 MVll MVZl ... lelse IVll |V21 ... IVll56
Y B HV12 HV22 ... HVlge MVl2 MVZ2 ... MVé6 B IVl2 IV22 ... IVlé6
(68x156) : .. : : : : : : : .. :

HV®  HV® L HY,S MV MVE L MV, IV IV;® Vg

156 _|(68x156) 156 _|(68x156) 156 _|(68x156)
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Ressaltando o resultado da matriz de hiato de valor e utilizando uma notagéao

alternativa, temos:

(15)
HV(68><156) = MV(68><156) - IV(68><156)
onde:
1 1 1 1 1 1
MV, — IV, MV, — 1V, Y/ AVAE AV
MV2 IV2 MV, g IV2 MVlé6 IVlé6
HV(68><156) = (16)
68 68 68 68 68 68
MV, — 1V, MV, -1V, MV156 (AV/pied (68456)
L FCFF' FCFF!/(i,;— 9.1, L FCFF' FCFF!/(i,,~9...) L FCFF'  FCFF! /(15 — Gesssr) |
M 1_ 1 3 el ell lef 1 3 e2 e2l MVl _ 1 3 €156 €,156,1
! g(lnm)l (L+i,,)? z tz,,l“(l+ib‘2)l (1+i,,)? 1% §(1+ibm) (Lt 166)°
L FCFF’ FCFF?/(i,;— 8,1,) L FCFF? FCFF?/(i,,—9.,.) L, FCFF’  FCFF? /(i,15 — Je1s6.2)
Mvz_ 1y 3 el elz2 Mvz 3 €2 €22 Mvz _ 3 €,156 ,156,2
HVioasy =| é(mm)l @+i,)? : §<1+ib‘2)1 @+i,,)* Z<1+Ib156) (W, ses)°
leas Zl: FCFFGB + FCFF:S/(-iEJ ; ge,1,68) MVZGB Zl: FCFFGB + FCFnga/(ie,z _zge‘z,es) Vlii Zl: FCFFGS FCFF:B/(ie',lSG _zge‘156‘65)
i = (1+|b1) (L+ig,) = (1+|,J2) (L+i,,) rery (1+|b156) (L+1i,156) Jaase)
Para facilitar a leitura da matriz acima, omite-se a sua segunda coluna.
I le . L FCFFll n FCFFsl/(ie,l - ge,l,l) le i FCFFl FCFF;/(iere - ge,lse,l) |
= @+i, D' (1+ie,1)2 g d+i, 156) (l+ie,156)2
i FCFF? FCFF? /(902 M2 Z FCFF' | FCFFY /(s — Guusoo) (17)
HV(68><156) = t=1 (1+ Ib 1) (1+ ie,1)2 10 t=1 (1+ Ib 156) (1+ ie,156)2
VIR aciatin FCFF“ AT P e 3 FCPR | FOPRY /(s ~ Guisn)
156 A
(1+ Ie,l) t=1 (1+ Ib 156) (1+ Ie,].56)2 (68x156)

(l+|b1)

t=1

Retornando a matriz (17), é possivel particiona-la nos seguintes vetores-linha:

FCFF31/(ie,1 - ge,l,l)

(1+ ie,l)z

FCFF; /(ie,l B ge,l,Z)

@+i,,)*

1, FCFF*

DY

o 1+ |b156)

FCFF!

FCFFsl/(ie,lse - ge,156,68)
(l+ ie,156)2

(1456)

Yy

t=1

L+, 156)

FCFFal/(ie,lse - ge,156,68) ’ (18)
(1+ ie,156)2

(1456)
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BV | v Zl,‘FCFFGS FCFF® /(i,, — O168) MV 21: FCFF! FCFFj/(iem—gemeg)

(e ! = L+ I, 1) @+ Ie,l) 1 (L+i I, 156) @+ ie,156)2

(1456)

Somando-se os vetores-linha acima - que representam as 68 séries semanais de hiatos
de valor de todas as a¢cBes componentes da carteira tedrica do Ibovespa - obtém-se a série
agregada semanal de hiato de valor do Ibovespa, tal como segue:

68
D> HVy s = [HVll +. . 4+HV® HV) + +HV® L HVE +. o+ HYS (19)
t=1

(1x156)

Esta série refere-se as 156 semanas do triénio de 2008-2010.
Retomando o conceito de hiato de valor e considerando o sistema de vetores-linha em
(18), tem-se:

(20)
ZH wasey =] (MY = IV .+ MV = IV,®) L (Mg — Vi) +..+ (MY, — IV,29) |

Assim, a diferenca entre valor intrinseco e valor de mercado ou vice-versa corresponde
ao primeiro objetivo especifico deste trabalho. Neste sentido, o modelo admite ser um
indicador para deteccdo e a quantificacdo de bolhas especulativas, bem como situacdes de
potencial de lucro. Portanto, uma vez que, o agente do modelo empregar essa técnica

maximizara seus lucros em longo prazo.

4.3. Deducdo das Elasticidades dos Hiatos de Valor em Relacdo as Taxas de Juros de
Curto Prazo e Esperada

Esta subsecdo permite a deducdo das elasticidades dos hiatos de valor em relacéo as

taxas de juros de curto prazo e esperada, obedecendo ao segundo objetivo especifico da

dissertacdo. Cabe mencionar, que este objetivo é tedrico, ou seja, ndo foram estimadas as

séries. As equacOes que correspondem a este objetivo sdo: (22) e (25).
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Diferenciando a equagéo (17) com o uso do software Mathematica 7°° em relaco a ip,
que é a taxa semanal de curto prazo de juros®, obtém-se a equacdo matricial (21) que
demonstra diversos valores referentes as elasticidades dos valores intrinsecos de cada uma das
acOes componentes da carteira tedrica do Ibovespa em relacdo a taxa de juros de curto prazo
(definida pelo Copom).

1 1 7]
Vll N FC!:F12 MV&)G N FC?I:F1 :
@+ Ib,l) @+ Ib,156)
FCFF? FCFF?
aHV(68><156) _ MVl2 +1+12 leée +1-—12 2
—m ) T ) i) | @)
b . .
FCFE® FCFE®
T N
b,1 1567 | (68x156)

A elasticidade (21) define o efeito da variagdo em um ponto porcentual, por exemplo,
no valor intrinseco de uma agdo componente do Ibovespa. Particionando a matriz (21), obtém-
se 0s vetores-linhas que representam as trajetorias das elasticidades de todas as acOes
componentes do Ibovespa em relacdo aos varios niveis de taxas de juros fixadas pelo Copom
ao longo de 156 semanas (que se referem, por sua vez, ao triénio 2008-2010). Somando-se
estes vetores-linhas, tem-se a série da elasticidade do hiato de valor do Ibovespa em relacéo a

taxa Selic (de curto prazo). Com efeito, os calculos vetoriais ficam assim:

aHV 1 68 1 68
S My ';CFFlz Fo MV 4 Flc'_:':lz B YV AL Y +%
Iy (d+1,,) d+i,,) (L+1; 156) A+ 155) 22)

Agora, diferencia-se a matriz (17) em relacdo a taxa esperada de juros. Os célculos,
semelhantes aos anteriores, conduzem as séries de elasticidades dos hiatos de valor de cada
uma das acdes do Ibovespa em relacdo a taxa esperada de juros e também a série de hiato de

valor da carteira tedrica do Ibovespa. Assim, segue a diferenciacédo (23):

*Sobre 0 uso do Mathematica7 é Gtil consultar Abell & Braselton (2004), Shingareva & Lizéarraga-Celaya
(2009) e Blachman (1992). Para exemplos aplicados & Economia e Financas, as principais referéncias séo
Stinespring (2002) e Varian (1993). Kendrick, Mercado & Amman (2005) também apresentam alguns exemplos
com o uso deste software.

% Taxa Selic definida pelo Copom.
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MY+ FC!:Fll . 2FCFF31 ...... MVL 4 FCFFf . 2FCI?F§
(]-+ 'ei)2 '('e,1 - ge,m)2 (]-+ |e,1)3 '(Ie‘l - ge‘l,l) (]-+ Ie‘156)2 ‘('e,156 - ge,156,1)2 (1+ |e,156)3 ' (Ie - 99,156,1)
2 2 2 2
é!HV(68x1'56) lez + ; |2:C|-:F1 2 + : 2|3:C-FF3 """ Mvée . ZFC.FF1 2 + . ZEC[.:FS (23)
G = (]-+ Ie,l) '('e,1 - ge,l,z) (:l-+ Ie,l) '(Ie‘l - ge‘l‘z) (1+ Ie,156) ’ (Ie‘156 - ge‘156‘2) (1+ Ie,156) ’ (Ie - ge,1se,z)
MV 4 FCFF* ., 2FCRFT Ve FCFF* N 2FCFF*
L ' (1+ ie‘l)z ' (ie‘l - ge‘l‘Gs)z (1+ ie,1)3 '(ie,l - ge,1,68) e (]-+ ie,156)2 ' (ie,lsﬁ - ge@se,es)z (1+ iee,156)3 ' (ie - ge‘156‘68) Jieass)

Particionando a matriz (21), obtém-se os vetores-linhas que representam as trajetérias
das elasticidades de todas as agdes componentes do Ibovespa em relacdo aos varios niveis de
taxas de juros fixadas pelo Copom ao longo de 156 semanas (que se referem, por sua vez, ao

triénio 2008-2010). Chamando-se cada expressdo contida nas células da matriz (23) de HV,;,

onde o indice s representa 0 nimero da acdo componente da carteira tedrica do Ibovespa
(listada em ordem alfabética) e o indice w designa a semana na qual o valor de mercado da
acéo foi inserido no modelo e o valor intrinseco da mesma foi estimado. Assim, conforme esta

notacdo, tem-se que:

OHV 1,456 _ 8HV11 c’)HVZ1 8HV11.J6
aie,w aie,l 8ie,2 - aie,156
HVias _| OHV®  OHV,  oHVig, (24)
aie,w aie,l aie,2 aie,156
OHViass) _| OHV,®  8HV," OHV,
aie,w aie,l aie,2 aie,156

Somando-se os vetores-linhas do sistema (24), tem-se a série da elasticidade do hiato
de valor do Ibovespa em relacdo a taxa Selic esperada, que € um dos objetivos centrais deste

trabalho. Assim sendo, esta série fica tal como segue:

aH\./(M%) = al__lvll + 8I—!V12 +...+—8H_V u OHVo + OHVL, +..+ 8I—_|Vl§,§ (25)
ol ol Ol Ol

e,w a|e,156 ale,156 Ie,156

Onde as células correspondem a:
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OHV, _ vty FCFF} N 2FCFF,}
R 1 . . . . ’
ale,1 (1+ 'e,l)2 : ('e,l - ge,1,1)2 (1+ 'e,l)3 : (Ie,l - ge,l,l)
1 2 2

oHVy _ MV,2 + —— 'Z:C'_:Fl i 23FC_FF3 . (26)

a|e,1 (1+ Ie,1) '('e,l - ge,l,z) (1+ 'e,l) '('e,l - ge,l,z)
e assim por diante até:
OHVigs _ v/ o FCFE* 2FCFF,* 27)
. 15

+
- 2 - 2 - 3 -
a|e,156 (1"' Ie,156) '(le,156 - ge,lss,es) (1+ 'ee,lse) '('e - ge,156,68)
Onde:gews € a taxa de crescimento esperada na semana w pelo acionista da empresa s; ipbw € a
taxa basica de juros (Selic) registrada na semana w; e ie\ € a taxa esperada de juros referente

a semana w.

4.4. Corolarios do Modelo Computacional

A quarta subsecdo do capitulo admite-se algumas implicacdes em relacdo aos valores
intrinsecos, como também nos valores de mercado (que é causado pela oferta e procura).
Assim sendo, o0 modelo de finangas computacionais multiagente permite variacdes no hiato de
valor, bem como simulagdes nas taxas de curto prazo e esperada de juros pelo banco Central.

Os resultados do hiato de valor, especificamente a partir da equacdo (15),
correspondem a trés casos: downside, upside e equilibrio (IV e MV séo iguais), conforme

verifica-se na tabela abaixo:
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Tabela 7 — Corolarios do modelo de simula¢do computacional

InteracBes possiveis entre HV e situacfes do mercado de a¢Ges

Situagéo Primeiro resultado possivel Concluséo

1 HV.;, >0 MV, > 1V, € Aumenta o potencial de perdas do
HY —s 00 = T — oo Ibovespa — situacdo de bull market,

downside ou bolha especulativa

2 HV. ;) <0< IV, > MY ;e Aumenta o potencial de lucros do

HV —> —00 =TT —> —o0 Ibovespa — situagéo de bear market,

upside ou baixa no mercado de agdes.

3 HVi.;, =0 IV, =MV, € Situacao de equilibrio dos valores
HY —> 0= IT -0 intrinsecos das a¢cdes componentes da
carteira tedrica do Ibovespa. Ndo ha

potencial de lucros ou de perdas.

SituacOes possiveis entre o fluxo de caixa, os HV e a elasticidade do HV do Ibovespa em relagédo a

variagdes na taxa basica de juros (Taxa Selic definida pelo Copom)

A MV >1V (downside) e FCFF < 0 OHV 20
(fluxo de caixa negativo) ol

B MV < IV (upside) e FCFF < 0 oHV <0
(fluxo de caixa negativo) Ol

C MV >1V (downside) e FCFF >0 oHV 20
(fluxo de caixa positivo) ol

D MV < IV (upside) e FCFF >0 oHV 20
(fluxo de caixa positivo) ol

Fonte: Adaptacdo de Passos (2012, p. 16)

Assim, apenas no caso B a elasticidade do hiato de valor em relagdo a taxa de juros
basica (curto prazo) é negativa. Nos outros casos, ela é positiva. Isto significa que a politica
de fixacdo de juros afetara negativamente o hiato de valor do Ibovespa apenas quando as
empresas que compdem este indice apresentarem, conjuntamente, geracdo liquida negativa de
caixa. Nos outros casos, se 0 Copom decidir aumentar (reduzir) a taxa de juros bésica, o

resultado sera aumentos (reducdes) no hiato de valor do Ibovespa, coeteris paribus.
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5. Resultados das Simulac¢6es do Modelo

Este capitulo tem por finalidade demonstrar os resultados do modelo macroeconémico
financeiro de simulacdo computacional baseado no agente. A estimagcdo dos vetores do
sistema (18) e a deducdo da série correspondente ao vetor-linha (19) foram realizadas no
programa Excel 2007, com base em parametros de expectativas de taxas de crescimento das
empresas componentes do Ibovespa obtidos em levantamentos junto aos dados de Vvérias
noticias referentes ao assunto no sitio do Infomoney, nas edi¢des do anuario Melhores e
Maiores da Revista Exame e, em sitios de importantes corretoras e bancos de investimento®’.
Esta andlise foi obtida por meio da calibragem dos parametros referentes as taxas de
crescimento (g,) das equacgdes que constam do vetor descrito na equagdo (12°). A série desta
equacao é semanal e se refere as 156 semanas do periodo 2008-2010. Para constituir esta
série, foram analisadas 816 demonstracGes financeiras padronizadas que fazem parte da base
de dados da Comissdo de Valores Mobiliarios®®. Para a melhor apresentacdo e analise dos
resultados, estes foram apresentados sob a forma de graficos. As tabelas 9, 10 e 11, que estdo
no anexo A deste trabalho, descrevem os valores numéricos dos hiatos de valor controlados
pelas taxas reais basica (curto prazo) e futura (esperada) de juros.

A primeira secdo do capitulo apresenta os resultados para o ano de 2008 referentes as
simulacdes computacionais de analise de sensibilidade correspondentes aos: (i) valores
intrinsecos da carteira teorica do Ibovespa; (ii) 0 novo indicador de hiato de valor e (iii) a
dindmica dos setores petroquimico, de mineracdo e financeiro. Na analise de sensibilidade,
estes valores foram controlados pelas taxas de juros reais basica e esperada.

A segunda secao descreve os resultados das mesmas simulacGes para o ano de 20009.
Este periodo é marcado pelos efeitos da crise financeira do ano anterior ocorridos no primeiro
semestre e pela recuperacdo da atividade econdmica no segundo.

Por fim, a terceira secdo mostra os resultados das simulagdes para o ano de 2010, ano
marcado por um crescimento intenso do PIB real, conjugado com queda nas taxas de juros de

curto prazo.

87 Os parametros foram fixados tendo por base as expectativas das carteiras recomendadas semanais das
corretoras Citi, Gradual, SLW, Socopa, XP e Souza Barros e também com a insercdo da variavel W. Essa
variavel, por ser calculada com base em dados de balanco das empresas, corrige um eventual viés de seletividade
ou de “data mining” na calibragem do modelo, que envolve a escolha dos dados amostrais destas carteiras
recomendadas.

% Disponiveis em http://www.cvm.gov.br/.
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Nas subsecGes seguintes elaboram-se as analises gréficas das simulacbes do modelo

39
|

computacional®™. As subsec¢des estdo dividas de acordo com o ano ao qual se referem. As

séries semanais correspondem aos seguintes vetores-linha:

. IV — vetor de valor intrinseco da carteira tedrica do Ibovespa. Este vetor é o somatério
das 52 séries temporais semanais dos valores intrinsecos estimados pelo modelo
computacional das 68 agbes componentes da carteira terica do Ibovespa.

o MV — vetor de valor de mercado da carteira tedrica do Ibovespa*’.

o Taxa de juros de curto prazo definida pelo Copom — definida em termos semanais pela
formula de equivaléncia de taxas efetivas no regime de capitalizacdo composta.

o Taxa de juros esperada — expectativa de juros futuros extraida dos Relatérios Focus do

Bacen das respectivas semanas do periodo.

5.1. Analise grafica das simulacdes para o ano 2008: efeitos iniciais da crise financeira
internacional e da politica de fixacdo da taxa bésica de juros pelo Copom

Os resultados apresentados do modelo computacional no ano de 2008 compreendem a
média de 93,30% da composicéo do Ibovespa®®, e o grau de correlagdo entre 0 IV e 0 MV,
neste periodo foi de 90,73%.

5.1.1. Efeitos sobre o valor intrinseco da carteira tedrica do Ibovespa - 2008

O mercado financeiro no ano de 2008 marcou-se por graves abalos, tanto no valor de
mercado, bem como no valor intrinseco. Este fato ocorreu inicialmente, devido a crise
americana tendo como estopim o mercado imobiliario (subprime) que se espalhou pelo

mundo e nos diversos setores da economia.

%% Os fatos referentes & politica monetéria e & evolucéo do mercado de capitais no triénio considerado se baseiam
nos Relatérios Anuais do Banco Central, em vérias edi¢Bes da revista Conjuntura Econémica e do jornal Valor
Econdmico. Ja a analise setorial relativa aos principais segmentos de mercado que comp8em a carteira tedrica do
Ibovespa se baseiam nos balancos anuais de empresas como Petrobras, Vale, Itad, Bradesco, Banco do Brasil,
MMX e OGX e no anuario Exame Maiores e Melhores.

%% Foram elaborados para a estimativa desta série 68 fluxos de caixa referentes as acdes da carteira tedrica. Para a
elaboracéo destes fluxos foram analisados 272 demonstrativos contdbeis destas empresas (quatro demonstrativos
para cada empresa).

* Fonte: Sitio do BMF&Bovespa http://www.bmfbovespa.com.br/home.aspx?idioma=pt-br.

2 A composicdo da carteira tedrica do Ibovespa varia periodicamente, havendo o ingresso de novas acdes na
carteira e a exclusdo de outras. Por questdes de homogeneidade e continuidade da série estimada, ndo € possivel
obter estimativas de 100% do Ibovespa ao longo de toda série.
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No Brasil, devido as pressfes inflacionarias decorrentes deste ano, motivados pelo
excesso de demanda sobre a oferta agregada, ocasionou um acréscimo da inflacdo esperada,
(fendmeno conhecido pelo Banco Central de “cenario inflacionario benigno”). Este fenomeno
fez com que em abril de 2008 o Comité de Politica Monetéria descontinuasse o abrandamento
da politica de juros iniciado a partir de setembro de 2005. Neste contexto, a atual meta de
11,25% a.a. desde o periodo de setembro de 2007, aumentou-se em 50 pontos base (p. b.) no
inicio do segundo trimestre, e ao longo do ano com elevagfes consecutivas em trés reunides
do Comité, alcancando no final deste ano 13,75% a.a.

Ao longo dos nove primeiros meses de 2008, a taxa real de juros, denominada ex-
ante, calculada pelo Banco Central acoplado aos analistas do setor privado*®, mostrou-se
acréscimo neste momento. No entanto, o valor intrinseco apresentou reducdo conforme a
descricdo da elasticidade da taxa de juros, no capitulo anterior.

Na ascensdo da crise mundial, no més de outubro, as expectativas sobre a taxa basica
de juros apresentou-se com tendéncia baixista, com pequena alta de 0,7 pontos percentuais em
relacdo ao final do ano de 2007, o que chegou a 7,2% a.a. Contudo, os contratos de swap DI x
pré de 360 dias exibiram tendéncia de alta no mercado futuro de juros ao longo dos dez
primeiros meses do ano. No final de outubro, eles alcancaram a taxa maxima do ano (de
16,38% a.a.). Isto ocorreu devido ao aumento do grau de aversdo ao risco decorrente da
deterioracdo da crise financeira internacional. Portanto, as expectativas em relacdo a conducéo
da politica monetaria e a melhora no estado de confianca dos agentes ocorridas a partir do
més de novembro, fizeram com que as taxas dos contratos de swap mostrassem uma reversao
na sua trajetdria ascendente. No final de 2008, eles foram negociados a 12,17% a. a., taxa que
mostrava um aumento de 12 pontos base em relacdo a taxa registrada no final do ano anterior.

O Copom adotou medidas contracionistas de politica monetaria no inicio do ano de
2008. Estas medidas representaram uma continuidade das reunides realizadas no ano de 2007,
quando os seus membros avaliavam que a conjuntura econémica internacional e o cenéario de
expansdo da atividade econdmica interna exigiam uma postura prudente da autoridade
monetaria. Convém lembrar que o Copom iniciou em setembro de 2005 um processo de
reducdo na taxa Selic que totalizou 850 pontos base.

Contudo, nas duas primeiras reunides de 2008, em janeiro e em marco, 0 Copom

ponderou os indicadores sobre o aquecimento da economia e 0s sinais relativos a subida das

*% Os dados referentes a estas sondagens fazem parte do Relatério Semanal Focus, do BACEN. Estes dados
foram deflacionados pelo IPCA e correspondem as séries de expectativas das taxas reais de juros, descrita no
grafico (1) .
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expectativas de inflacdo. Considerou que o0s riscos de uma inflagio de demanda
caracterizavam uma “‘concretizacdo de cendrio inflacionario benigno, no qual a inflagdo
seguiria consistente com a trajetoria das metas, tal como consubstanciado nas suas projegoes.”
(Relatério Anual de 2008 do Banco Central, p. 22). Com efeito, o Comité decidiu pela
manutengdo da taxa Selic em 11,25% a.a., sem viés, e optou pelo monitoramento da
conjuntura macroeconémica e ganhar tempo para, nas suas proéximas reunides, deliberar sobre
possiveis modifica¢des na conducdo da politica monetaria.

Todavia, em abril e em junho, os membros do Copom analisaram que as pressdes
inflacionarias que eram inicialmente localizadas, poderiam apresentar riscos de aumento da
inflagdo. Tal possibilidade era agravada pelo fato de que a demanda agregada e 0 mercado de
fatores estavam aquecidos, além de existirem possiveis restricbes de oferta em setores
importantes. A inflacdo esperada estava em uma trajetdria crescente, o que fez com que o
Copom aumentasse em 50 pontos base a taxa Selic, nas duas reunides. No més de julho, o
Copom considerou que os riscos de alta no nivel de precos ainda existiam e decidiu subir a
taxa Selic para 13% ao ano, sem viés. Em setembro, o0 Copom avaliou que ainda persistia uma
tendéncia de elevacdo dos indices de pregos (o que chamou de “cenario inflacionario
benigno”). Portanto, mesmo diante de um cenario de retragdo da economia internacional, o
Comité optou por novo aumento de 75 pontos base na taxa Selic, sem viés (grafico 1).

Finalmente, nos meses de outubro e dezembro, o0 Copom julgou que ocorriam efeitos
de desaceleracdo na atividade econémica e também que o nivel de incerteza no cenario
econdmico estava aumentando devido aos efeitos da crise financeira internacional sobre
varios setores da economia brasileira, em particular sobre os canais crédito e sobre o estado de
confianca dos consumidores e empresarios. A analise do Copom apontava para a necessidade
de prevencdo de pressdes inflacionarias, porque, a despeito da maior estabilidade dos precos
das commodities, as taxas de crescimento do consumo das familias ainda estavam muito
aceleradas. Assim, nestas duas reunides, o Comité manteve a taxa Selic em 13,75% ao ano,
sem viés. Confiava que a reducdo de liquidez no mercado internacional e a mudanca de
expectativas poderiam ajudar nos canais de transmissdo da politica monetaria e inibir o
aumento de precos (grafico 1).

No tocante a dindmica dos agregados monetarios, o Ultimo trimestre de 2008 registrou
uma reducdo de 2,3% na média dos saldos diarios de M1 (considerando dados
dessazonalizados e deflacionados pelo IPCA). A velocidade renda de M1 se manteve

relativamente estavel e a base monetaria, mensurada pela média dos saldos diarios, elevou-se
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1,5% neste ano. O Banco Central avaliou que existiam outras pressdes expansionistas sobre a
oferta monetaria que resultaram em uma elevacdo de R$ 933 milhdes na base monetéria, pelo
critério de saldos em final de periodo. Assim sendo, decidiu implementar mudancas nas
normas de depdsitos compulsérios que se traduziram em reducgdes de aliquotas, elevacGes de
valores a deduzir das exigibilidades, mudancas na remuneracdo dos recolhimentos e
abatimentos decorrentes da aquisicao de ativos de institui¢fes financeiras de pequeno e médio
portes. Tais mudancas nas regras, implementadas no periodo de 24 de setembro a 19 de
janeiro de 2009, geraram uma liberacdo de R$99,8 bilhGes do saldo de recolhimentos
compulsarios.

A Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) registrou um volume de ofertas
primérias* de R$95,5 bilhdes em 2008. Este valor correspondeu a um acréscimo de 6,82%
em relacdo ao volume registrado no anterior. Todavia, estas ofertas se concentraram nos oito
primeiros meses do referido ano, ou seja, corresponderam aos meses anteriores aos episodios
mais graves da crise financeira (faléncias do Fannie Mae, Freddie Mac e Lehman Brothers,
que se concentraram em dias proximos do més de agosto de 2008 (grafico 1). Com uma
situacdo de forte contracdo no mercado de crédito e de consideravel aumento da averséo ao
risco, ocorreu uma suspensao nas emissoes de acdes e debéntures, que ‘“praticamente
cessaram” (conforme o Relatério Anual de 2008 do Bacen, p. 65).

O grafico 1, abaixo, resume as consideracdes anteriores e mostra os efeitos das
elevacOes das taxas reais de juros (curto prazo e esperada) sobre o valor intrinseco da carteira
tedrica do Ibovespa. Percebe-se pelo exame do grafico 1, que os efeitos da subida das taxas
reais de juros (basica e esperada) sobre o valor intrinseco da carteira tedrica do Ibovespa
foram negativos. Obviamente, além destes dois “efeitos-juros reais” considerados pelo
modelo computacional, o valor intrinseco do Ibovespa neste periodo foi afetado por outras
varidveis que fogem do escopo do modelo, tais como: (i) eventos exdgenos € “ndo-
modelaveis” como o default das trés instituicGes financeiras citadas e a piora dos animal
spirits dos empresarios do setor produtivo, (ii) a queda do volume de investimentos
estrangeiros em acdes (grafico 2), (iii) o efeito de desvalorizacdo da taxa real de cAmbio sobre
as empresas componentes da carteira tedrica do Ibovespa, (iv) a expressiva reducao nos fluxos

de comércio internacional etc.

** Este valor corresponde a soma de acdes (32,1 bilhdes), debéntures e notas promissorias.
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Grafico 1 — Séries semanais das simulagfes computacionais dos efeitos das taxas de juros esperadas e de curto

prazo sobre os valores intrinsecos da carteira tedrica do Ibovespa para o ano de 2008 no Brasil. (Em R$ bilhdes).
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Fontes: Calculos do autor a partir do modelo de simulacdo computacional; demonstrativos financeiros
padronizados da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), referentes ao exercicio de 2008, das 68 empresas que
compuseram a carteira tedrica do Ibovespa; Relatérios Focus do Bacen; BMF&Bovespa, Comité de Politica
Monetéaria (Copom).

Cabe ressaltar que na décima sétima semana do ano mencionado ocorreu o split
(desdobramento) das acOes da Petrobras. Isto explica a inflexdo que as curvas de valor
intrinseco e valor de mercado apresentaram no periodo, uma vez que a Petrobras € uma das
empresas com maior peso na composicdo da carteira do Ibovespa.

Quanto ao desempenho do Ibovespa, o periodo de janeiro até maio do referido ano se
caracterizou por repetidos recordes de valorizacdo, até o indice atingir o valor maximo de
73.516 pontos no dia 20 de maio. Isto ocorreu gragas aos efeitos positivos advindos da
concessao de grau de investimento para a divida soberana brasileira por duas agéncias de
classificacdo de risco: a Standard & Poor’s e a Fitch Ratings. Apds maio e até o final do ano,
a trajetéria do Ibovespa demonstrou acentuada queda (de 42,1% em relacdo ao nivel
prevalecente no final de 2007) e aumento da volatilidade.

Assim, pode-se dizer que o valor maximo referente ao dia 20 de maio representou o
auge de uma situacdo de bull-market que marcou um periodo de retornos elevados do

Ibovespa e que teve inicio em 2005 (gréafico 2).
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Grafico 2 — Série anual da variacdo do Ibovespa no periodo de 1995-2010 (em % a.a.)

100,00 - 91,66

80,00

63,09
60,00
46,60

2000 | 3843

20,00

-0,47

0,00 - T T T T T T T T T T T T T T T v 1
1995 1996 1997 R99p 1999 2092 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
-20,00 - 9, -11,9

-26,95

-40,00 -35,26

-60,00 -

Fontes: Elaboracéo do autor e BMF&Bovespa.

5.1.2. Efeitos sobre o hiato de valor da carteira tedrica do Ibovespa - 2008

Conforme a descricdo do modelo, no capitulo anterior, o hiato de valor reflete a
diferenca entre 0 MV e o IVV. No gréafico 3, observa-se que até a vigésima terceira semana o
hiato de valor é positivo e que existe uma correlacdo positiva com a elevagdo das taxas de
juros, conforme os corolarios do modelo na situacdo A. No entanto, a partir da vigésima
terceira semana até o final do ano, ocorreu uma correlacdo negativa, ou seja, aumentos nas
taxas de juros diminuiu o hiato de valor (situacdo B dos corolarios). Contudo, as variacdes do
hiato de valor dependem das elasticidades do IV e do MV a estas duas taxas, conforme foi
mostrado nas equacdes (22) e (27). Neste sentido, outras situacfes corroboram para estes
resultados, como a reducdo do valor de mercado das empresas e a quebra do Lehman
Brothers, da Fannie Mae e do Freddie Mac. Este momento de quebra estrutural na série do
hiato de valor evidencia que o valor intrinseco da carteira tedrica do Ibovespa decai
rapidamente e passa a apresentar um progressivo upside (tendéncia de lucro), fendmeno
caracteristico de analises fundamentalistas baseados no conceito de value investing referentes
a periodos de baixa do mercado de acBes (bear market).

Este resultado demonstra a capacidade que o modelo computacional possui de
deteccdo e de mensuracdo de bolhas especulativas no mercado acionario, bem como de

apuracdo dos momentos de surgimento e de extingdo das mesmas (grafico 3).
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Grafico 3 — Séries semanais dos efeitos das taxas de juros esperadas e de curto prazo sobre o0 hiato de valor da
carteira tedrica do Ibovespa para o ano de 2008 no Brasil. (Em R$ bilhges).
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Fonte: Calculos do autor a partir do modelo de simulacdo computacional; demonstrativos financeiros
padronizados da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), referentes ao exercicio de 2007, das 68 empresas que
compuseram a carteira teérica do Ibovespa; Relatérios Focus do Bacen; BMF&Bovespa, Comité de Politica
Monetéria (Copom).

Resultados desse tipo possuem interesses para policy-makers (sobretudo para os
formuladores e executores de politica monetaria), executivos financeiros e para o agente no
qual se baseia 0 modelo computacional: o administrador de um fundo de investimentos em
acOes de gestdo passiva e que se fundamenta na distribuicdo de seus ativos de acordo com a
carteira teorica do Ibovespa.

Para os policy-makers e executivos financeiros, 0 modelo computacional de finangas
importa porque ajuda a mensurar e detectar bolhas especulativas no mercado acionario. Para o
agente do modelo, eles séo relevantes porque podem ser extremamente Gteis como ferramenta
no acompanhamento e previsdo do comportamento do valor intrinseco do Ibovespa. Se o hiato
de valor estiver em queda e o agente confiar que o cenario futuro de longo prazo do
comportamento do Ibovespa for positivo, ele optard pelo aumento dos seus investimentos
neste indice. Se o hiato de valor estiver em alta, ele pode decidir manter seus investimentos ou

optar por vender suas posicdes, se a magnitude desta alta Ihe permitir o lucro almejado.
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5.1.3. Efeitos sobre os hiatos de valor dos principais setores que compdem a carteira
tedrica do Ibovespa - 2008

Nesta subsecdo, o modelo computacional atingiu o quarto objetivo especifico desta
dissertacdo, que corresponde a andlise setorial do ano de 2008. Essa andlise setorial
corresponde as 52 séries semanais e 13 a¢es* do presente ano distribuidas em trés setores da
economia: Financeiro, Minério e Petroquimico, com participacdo do Ibovespa,
respectivamente, 14,65%, 20,56% e 20,36%. O gréfico abaixo apresenta a variacdo do hiato
de valor destes setores. Pode-se verificar, que 0s trés setores comportaram-se até a
quadragésima semana com dowside. Entretanto, o setor de minério foi o que mais esteve
acima do valor intrinseco. Este episddio aconteceu, devido a empresa Vale do Rio Doce
anunciar reajuste de 65% de seu minério, aumentando em cerca de R$10 bilhdes a balanca
comercial brasileira. No entanto, essa noticia fez com que suas agdes sofressem alta no
cendrio brasileiro e europeu, e por outro lado, os aumentos da taxa de juros reduziram oS

valores intrinsecos, confirmando a elevacao do hiato de valor.

Grafico 4 — Séries semanais dos efeitos das taxas de juros esperadas e de curto prazo sobre os hiatos de valor dos

principais setores que compdem a carteira tedrica do lbovespa para o0 ano de 2008 no Brasil. (Em R$ bilhdes).
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Fonte: Célculos do autor a partir do modelo de simulacdo computacional; demonstrativos financeiros
padronizados da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), referentes ao exercicio de 2007, das 68 empresas que
compuseram a carteira tedrica do Ibovespa; Relatorios Focus do Bacen; BMF&Bovespa, Comité de Politica
Monetaria (Copom).

“*BBAS3; BBDC4; BRAP4; BRKMS; ITSA4; ITUB4;MMXM3; PETR3; PETR4; USIM3; USIM5; VALE3;
VALES.
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J& o setor financeiro, estava consistente e pouco exposto aos ativos americanos, 0s
quais sofreram com a crise no mercado de capitais. Além disso, ocorreu a fusdo Itad-
Unibanco neste setor, o que elevou o valor de mercado aumentando o hiato de valor.

O setor petroguimico no inicio do ano até a nona semana atingiu pela primeira vez,
desde 2005, US$ 100,00 o barril do petréleo na Organizacdo dos Paises Exportadores de
Petréleo (OPEP). Mas, a partir da nona semana até o final do ano, o setor petrogquimico®
atingiu seu minimo de US$ 36,67. Este fato demonstra a redugdo do MV, e assim confirma
uma situacao de bear Market, ou seja, potencial de lucro em médio prazo ao investidor/agente
do modelo.

Outro fator desestabilizador no setor petroquimico foi o anincio da intencdo do
governo de criar uma estatal para explorar a camada do pré-sal, ao qual recém havia sido
descoberta pela Petrobras. Assim sendo, os acionistas poderiam arcar com prejuizos advindos
da perda de um ativo valioso da empresa. Este fato fez com que as acbes deste setor

diminuissem, sendo reavaliadas suas projecoes pelos investidores.

5.2. Analise gréafica das simulagdes para o ano 2009: efeitos da crise financeira do ano
anterior ocorridos no primeiro semestre e pela recuperacao da atividade econdmica no
segundo.

Nos graficos desta subsecdo apresentam-se o0 somatorio das séries temporais das 52
semanais dos IV e o somatorio dos MV das 68 empresas, com media de 99,25% da

composicao do Ibovespa. O grau de correlacao entre o IV e 0 MV, neste periodo foi de 56%.

5.2.1. Efeitos sobre o valor intrinseco da carteira tedrica do Ibovespa - 2009

As taxas de crescimento trimestrais do PIB real no ano de 2009 mostraram que, apenas
o0 setor de servigcos nao foi afetado pelos efeitos da crise financeira a partir de agosto do ano
anterior. Os PIBs industrial e agropecuario cairam nos trés primeiros trimestres do ano,
recuperando-se apenas no ultimo trimestre (grafico 5).

As consequéncias da crise mundial foram agravadas a partir do Gltimo trimestre de
2008, quando a atividade econbmica interna exibiu forte retracdo, devida a contracdo nas
operacdes do mercado de crédito, a deterioracdo das expectativas e ao aumento no grau de

aversdo ao risco. O cenario externo se modificou rapidamente e o Banco Central modificou

“® Algumas empresas destes setores acumularam perdas de 20% no ano.
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sua orientacdo de politica monetaria contracionista, reduzindo taxa basica Selic em 500
pontos base. No final de 2008, o Comité de Politica Monetéria (Copom) interrompeu uma
série de quatro aumentos consecutivos, iniciados na reunido de abril daquele ano, e que se
traduziram em uma elevagdo de 250 pontos base da taxa basica. Em outubro e dezembro,
todavia, 0 Copom levou em conta 0 novo cendrio descrito anteriormente e tomou a decisdo, de

forma unanime, de manter a taxa Selic em 13,75% a.a., sem Viés.

Grafico 5 — Série trimestral da contribuicdo dos produtos internos brutos agropecuario, industrial e de servicos
no crescimento do PIB nos anos de 2008 a 2010 no Brasil.
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Fonte: IPEA

Em 2009, a politica monetaria referente a este ano, que marca a recuperacéo do

crescimento do nivel de atividade da economia brasileira, pode ser assim descrita:

“A conducdo da politica monetaria em 2009 foi pautada pelos desdobramentos do
acirramento da crise mundial, observado na segunda metade de 2008, sobre a
trajetéria da atividade econbmica interna. Em resposta ao novo ambiente
experimentado pela economia mundial que, caracterizado por restricbes importantes
no mercado de crédito, aumento da aversao ao risco e deterioracdo de expectativas,
traduziu-se em retracdo acentuada da atividade interna no final de 2008 e no inicio de
2009, o Banco Central optou pela reversdo da postura mais restritiva adotada na
conducdo da politica monetaria em 2008, reduzindo a taxa do Sistema Especial de
Liquidacao e de Custddia (Selic) em 500 p.b., no decorrer de 2009.

O Comité de Politica Monetaria (Copom) interrompeu, ao final de 2008, o
processo de elevacdo da taxa Selic iniciado na reunido de abril daquele ano e
expresso em crescimento de 250 p.b. da taxa, em quatro reunides consecutivas. Nesse
sentido, nas reunides de outubro e de dezembro, o Copom considerou que as
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perspectivas em relacdo a evolucdo da atividade econdmica haviam se tornado mais
incertas e que os efeitos da crise internacional sobre as condicdes financeiras internas
indicavam que a contribuicdo do crédito para a sustentacdo da demanda domestica
poderia arrefecer de forma mais intensa do que seria determinada exclusivamente
pelos efeitos da politica monetaria. Adicionalmente, foram avaliados os efeitos
negativos da intensificagdo da crise internacional sobre a confianga dos
consumidores e empresarios. Nesse contexto, entendendo que a consolidacdo de
condicOes financeiras mais restritivas pode ampliar os efeitos da politica monetéria
sobre a demanda e, ao longo do tempo, sobre a inflacdo, o Copom decidiu por
unanimidade manter a taxa Selic em 13,75% a.a., sem Vviés.

No primeiro trimestre de 2009, nas duas primeiras reunides (janeiro e margo), 0O
Copom decidiu reduzir a taxa Selic em, respectivamente, 100 e 150 pontos base. Partiu do
pressuposto de que a inibicdo forte da inflacdo esperada e a queda do ritmo de atividade
econdmica levariam o IPCA (indice de Precos ao Consumidor Amplo) para uma trajetdria
compativel com a das metas de inflacdo definidas pelo CMN (Conselho Monetario Nacional).
Em marco, o Copom considerou que a queda no nivel de atividade garantia um nivel de
capacidade ociosa que continha os riscos de recrudescimento de uma inflagdo de demanda, a
despeito dos efeitos do ajuste nas contas do balanco de pagamentos e da persisténcia de
mecanismos de indexagdo em alguns contratos.

Na terceira e na quarta reunides (abril e junho) o Copom promoveu duas reducdes de
100 pontos base na taxa basica Selic. O Comité reconheceu que a recuperacdo gradual dos
indicadores de producdo industrial, das taxas de utilizacdo da capacidade na industria, das
contratagbes do mercado de trabalho e do estado de confianca dos empresarios e
consumidores suscitavam tais medidas.

A reunido seguinte, em julho, o Copom reduziu a Selic em 50 pontos base, para o
patamar de 8,75% a.a e nas reunides seguintes - em setembro, outubro e dezembro - o comité
manteve a taxa Selic em 8,75% ao ano, ponderando que seria necessaria uma atitude mais
prudente.

Ao que se refere ao comportamento dos agregados monetarios, a politica monetaria
expansionista efetivada a partir do inicio do segundo semestre de 2008, como forma de
remediar os efeitos da intensa contracdo de crédito interno e externo, gerou aumento real*’ de

148

5,7% em M1. Apesar deste aumento, a velocidade-renda do M1™ ficou relativamente estavel

no ano. A média dos saldos diarios da base monetaria aumentou 14,9% no ano, devido aos

*" Considerando dados dessazonalizados e deflacionados pelo IPCA.
*® Definida como a relagio entre o PIB a valores correntes e o saldo médio de M1.
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aumentos dos seus componentes (o saldo médio do papel-moeda emitido cresceu 14,3% e as
reservas bancarias aumentaram 16,8%"). Este resultado foi reflexo dos resgates liquidos de
R$ 11,3 bilhdes em titulos do Tesouro Nacional® e das compras liquidas de R$ 62,9 bilhdes
efetuados pelo Banco Central no mercado interbancério de cAmbio. Em 2009, os meios de
pagamento, pelos conceitos M2, M3 e M4, ampliaram-se respectivamente em 8,6%, 15,5% e
16,1%. Estes aumentos foram compativeis com as projecdes estabelecidas trimestralmente na
programacdo monetéaria. Estas projecdes sdo elaboradas conforme o atual sistema de metas de
inflacdo. Nesse sentido, em 2009 as metas de expansdo dos agregados monetarios foram
rigorosamente atingidas.

O grafico 6, abaixo, resume estas consideracdes e as relaciona com a série de valor
intrinseco do Ibovespa, que foi obtida por intermédio das simulagdes com o modelo
computacional.

Em relagdo a dindmica do mercado de capitais, a crise internacional acarretou
depreciacdo nos precos dos ativos e reducdo nas negociacbes nos mercados financeiros
internacionais. Esta situagcdo de menor liquidez fez diminuir as novas emissdes no mercado de
capitais, sobretudo no primeiro semestre de 2009. Todavia, no segundo semestre, o volume de
ofertas de acdes, debéntures e notas promissorias nos respectivos mercados primarios
recuperou-se a ponto de motivar expectativas positivas em relacdo ao ano de 2010°. O
Ibovespa alcancou 68.588 pontos na cotacdo de fechamento do Gltimo dia de negociagdo do
ano, valorizando-se em 82,7%. A forte volatilidade apresentada neste indice nos meses de
janeiro e fevereiro de 2009 foi substituida por um periodo de alta que durou até o inicio do
més de junho, quando o Ibovespa atingiu 54.486 pontos. Na segunda semana de julho, este
indicador apresentou queda para 48.872 pontos (no dia 14 deste més). Depois disso, o indice
sustentou uma trajetoria positiva até o final do ano, com ligeira queda em outubro. Chegou
proximo da maxima histérica registrada em meados de 2008. Em 2009, sua variacdo foi
positiva em 145,2%, quando mensurado em dolares (esta taxa embute tanto a variacdo do

Ibovespa quanto a forte queda da taxa real de cambio)*?.

*° Esta elevagdo ocorreu por causa da reduco da aliquota do compulsorio sobre recursos a vista, efetivada em no
més de outubro de 2008.

% Estes resgates foram em parte neutralizados pelos efeitos contracionistas relacionados a conta Unica do
Tesouro Nacional, sendo deduzidas as operagdes com titulos, que somaram R$52,3 bilh&es, e os ajustes nas
operagBes com derivativos (swaps cambiais), que totalizaram R$3,2 bilhdes.

*1 As emissdes primarias de agdes totalizaram R$15,9 bilhdes em 2009. Este valor corresponde a quase metade
do nivel registrado no ano anterior (de R$ 32,1 bilhdes).

>’Neste ano, apenas para efeitos comparativos, trés fatos merecem ser destacados: (i) os indices Dow Jones e
Nasdaq registraram valorizagfes de 18,8% e 43,9%, respectivamente; (ii) o valor de mercado das empresas
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Grafico 6 — Séries semanais das simulagfes computacionais dos efeitos das taxas de juros esperadas e de curto

prazo sobre os valores intrinsecos da carteira tedrica do Ibovespa para o ano de 2009 no Brasil. (Em R$ bilhdes).
Cortes em janeiro CarEs E Corte em julho (50 Taxa
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Fonte: Célculos do autor a partir do modelo de simulagcdo computacional; demonstrativos financeiros
padronizados da Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM), referentes ao exercicio de 2007, das 68 empresas que
compuseram a carteira teérica do Ibovespa; Relatérios Focus do BACEN; BMF&Bovespa, Comité de Politica
Monetéria (Copom).

5.2.2. Efeitos sobre o hiato de valor da carteira tedrica do Ibovespa - 2009

O gréafico a seguir (7), demonstra até quadragésima semana que o hiato de valor
mostrou-se negativo, consequentemente, o valor de mercado esteve abaixo do valor intrinseco
(upside) tipico da situacdo B dos corolarios do modelo computacional. Isto pode ser
explicado, pela conjuntura econdmica mundial e pela recessdo da economia brasileira. No
Brasil, o governo adotou medidas para estimular a economia (baixa de juros e politica fiscal).
Ainda assim, os juros do pais eram atraentes comparados as outras nacles, e 0 grau de
confianca se elevou o que motivou os investidores a formatar seus portfélios na carteira

tedrica do Ibovespa. Isso é demonstrado a seguir:

listadas na Bovespa subiu 69,8% em relacdo & 2008; (iii) o volume médio diario negociado na Bovespa atingiu
R$5,2 bilhdes, com reducdo de 4,1% em relacdo a 2008. Finalmente, os fundos de acdes se beneficiaram deste
cenario, apresentando rentabilidade anual de 46,8% e elevacdo de 49,3% do patrimdnio liquido consolidado.
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Grafico 7 — Séries semanais dos efeitos das taxas de juros esperadas e de curto prazo sobre os hiatos de valor dos
principais setores que compdem a carteira tedrica do Ibovespa para o ano de 2009 no Brasil. (Em R$ bilhdes).

R$ Taxa
% semanal]
Investment
200.000.000.000 grade (Fitch em - 0,0080
maio e Moody's
em setembro - 0,0070

150.000.000.000
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100.000.000.000 :
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50.000.000.000 - 0,0040
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0

- 0,0020

-50.000.000.000 S
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I Taxareal de juros

I Expectativa da taxa real de juros

Fonte: Célculos do autor a partir do modelo de simulacdo computacional; demonstrativos financeiros
padronizados da Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM), referentes ao exercicio de 2007, das 68 empresas que
compuseram a carteira teérica do Ibovespa; Relatérios Focus do BACEN; BMF&Bovespa, Comité de Politica
Monetéria (Copom).

A partir da quadragesima semana até o final do ano, vimos outro cenario, em que o
hiato de valor é positivo, ou seja, 0 MV é maior que o 1V (dowside). Estes resultados apontam
uma situacdo A, em que variacdes na taxa de juros esperada influenciam positivamente no
hiato de valor. Neste periodo, observa-se a retomada dos investidores para a renda variavel,
ocasionando a valorizacdo do Ibovespa. Ademais, este periodo implica em poucos ganhos

para os agentes do modelo.

5.2.3. Efeitos sobre os hiatos de valor dos principais setores que compdem a carteira
tedrica do Ibovespa

A analise setorial do ano de 2009 corresponde as séries temporais de 52 semanas e 15
acBes> distribuidas em trés setores da economia: Financeiro, Minério e Petroquimico, com

participacdo do Ibovespa, respectivamente, 15,09%, 21,31% e 18,25%. O grafico abaixo (8)

**BBAS3; BBDC4; BRAP4; BRKMS; ITSA4; ITUB4; MMXM3; OGXP3; PETR3; PETR4; SANB11; USIM3;
USIM5; VALE3; VALES.
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apresenta a variagdo do hiato de valor destes setores. Pode-se verificar que os trés setores
comportaram-se até a trigésima sétima semana®* com upside.

O setor financeiro, principalmente no primeiro trimestre, obteve maior grau de
deslocamento entre MV e IV em relagdo aos outros setores, indicando a confianga dos
investidores em papéis menos volateis a titulos americanos. Neste momento, também,
observa-se a incerteza da demanda mundial em relagdo aos nossos produtos, retraindo o MV
das empresas com maior volatilidade ao mercado externo. Apds o primeiro trimestre, nota-se
a recuperacdo da demanda mundial em paises emergentes, tanto do setor de mineracdo como
0 petroquimico. Porém, o setor petroquimico leva mais tempo para resgatar seu preco de

mercado, ao qual seu crescimento foi inferior ao indice Ibovespa.

Grafico 8 — Séries semanais dos efeitos das taxas de juros esperadas e de curto prazo sobre os hiatos de valor
dos principais setores que compdem a carteira tedrica do lbovespa para o ano de 2009 no Brasil. (Em R$
bilhdes).
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(%) (% semanal)
40,00 - 0,0080
o4 - 0,0070
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e W 49 3
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e Hiato de Valor- Setor Petroguimico

Fonte: Célculos do autor a partir do modelo de simulacdo computacional; demonstrativos financeiros
padronizados da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), referentes ao exercicio de 2007, das 68 empresas que
compuseram a carteira tedrica do Ibovespa; Relatorios Focus do Bacen; BMF&Bovespa, Comité de Politica
Monetaria (Copom).

**periodo de reducéo aguda nas taxas de juros.
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5.3. Analise gréafica das simulagdes para o ano 2010: efeitos da crise europeia

Nos gréaficos desta subsecdo apresentam-se 0 somatorio das séries temporais dos 1V
das 52 semanais e os somatdrios dos MV das 68 empresas®, com média de 99,85% da
composicao do Ibovespa. O grau de correlacdo entre o IV e 0 MV, neste periodo foi de 99%.

5.3.1. Efeitos sobre o valor intrinseco da carteira tedrica do Ibovespa - 2010

No ano de 2010, a economia brasileira teve seu crescimento do Produto Interno Bruto
(PIB) em torno de 7,5%. Este crescimento, ndo ocorria ha mais de duas décadas, e o Ibovespa
atingiu em torno de 71.000 pontos muito préximo dos 73.000 pontos de maio de 2008. No
entanto, a piora das expectativas sobre a evolugdo dos indicadores da economia americana,
associada a contracdo da oferta crédito da China e a crise fiscal em paises importantes da
Zona do Euro (Portugal, Grécia, Espanha, Italia e Franca), gerou um consideravel aumento no
grau de incerteza nos mercados produtivos e financeiros do mundo todo, o que reduziu 0 MV
das empresas do Ibovespa.

O comportamento das taxas reais de juros (a basica e a esperada), a meta para a taxa
Selic foi mantida pelo Copom em 8,75% a.a. ao longo do primeiro trimestre de 2010.
Portanto, nas duas primeiras reunides do Copom, a meta para a taxa basica de juros foi
mantida em 8,75%, a menor taxa da série iniciada em 1999. Mas nas trés reunides seguintes,
nos segundo e terceiro trimestres do ano, o Copom realizou elevacdes que totalizaram 200
pontos base e nas trés ultimas reunides do ano, o Comité manteve a 10,75% a.a. Tal politica
de juros foi implementada como resposta as pressdes inflacionarias relacionadas, pelo lado da
economia internacional, aos aumentos dos precos das commodities e, pelo lado da atividade
econémica interna, ao hiato existente entre o crescimento da oferta agregada e a expansdo da
demanda interna. O IPCA anual atingiu 5,91%, patamar que ficou mais proximo do limite
superior do intervalo de 2,5% a 6,5% definido como meta inflacionaria para 2010 pelo
CMN®,

Nesse sentido, a taxa Selic efetiva acumulada em 2010 ficou em 9,8%, ao passo que a
taxa Selic real acumulada no ano, deflacionada pelo IPCA, atingiu 3,7%. A taxa real de juros
esperada®’ subiu de 5,1%%, no final de 2009, para 6,2% a.a., no final de 2010. Os contratos

de swap DI x pré de 360 dias, negociados no mercado de derivativos, traduziram-se em taxas

**Desdobramento ocorrido: CSNA.

**Cumpre resssaltar que, a despeito do aumento do IPCA, 2010 foi 0 sétimo ano consecutivo em que este indice
permaneceu no intervalo estipulado pelo CMN.

>" Taxa de juros real ex-ante, calculada pelo Banco Central,conforme citac4o da sec&o anterior.
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crescentes no mercado futuro de juros durante o primeiro semestre deste ano, chegando a
atingir a taxa de 11,9% a.a. no dia 18 de junho.

No segundo semestre, contudo, estes contratos mostraram volatilidade e terminaram
sendo negociados a 12,03% a.a. ao final de 2010. Este nivel foi 157 pontos basicos mais alto
do que a taxa registrada no final do ano de 2009. O CMN e a diretoria colegiada do Banco
Central decidiram no més de dezembro implementar algumas medidas destinadas ao
fortalecimento da regulagéo financeira, com vistas ao refor¢o da estabilidade das instituigdes
financeiras que compdem do Sistema Financeiro Nacional (SFN) e 0 aumento da seguranca
do processo de crescimento do mercado de crédito. Estas medidas ficaram conhecidas como
medidas regulatérias macroprudenciais®. Faltava, contudo, articular tais medidas com a
politica de fixacdo de juros basicos pelo Copom. Nesse sentido, 0 Copom, em sua Ultima
reunido do ano, avaliou que o cenario econdmico ndo representava riscos maiores para o
recrudescimento de um processo benigno de inflacdo de demanda®®. O gréfico 9 exibe um
declinio das séries de 1V e VM no periodo analisado. E perceptivel também, pelo exame desse
gréfico, a correlacdo negativa entre as duas séries das taxas de juros (bésica e esperada) e as
séries de IV e VM.

A oferta publica de acBGes da Petrobras atingiu um volume negociado de R$ 120,2
bilhdes, valor que impulsionou as ofertas priméarias de debéntures, notas promissorias e acdes
registradas na CVM no ano de 2010. Houve um aumento de 341% no volume relativo ao ano
anterior. O valor de mercado das empresas componentes da carteira tedrica do Ibovespa
aumentou 10,1% em 2010. Chegou a R$2,6 bilhdes em dezembro, enquanto atingiu, no
mesmo més do ano anterior, R$2,3 bilhdes. O volume médio diario negociado na Bovespa
aumentou 22,4% no ano, totalizando R$6,4 milhdes.

No segundo trimestre, 0 cendrio internacional continuou preocupante, 0 que levou o
investidor em ativos de renda varidvel a concentrar suas preocupacdes nos efeitos da crise
fiscal na Europa sobre os proprios paises europeus e também sobre a atividade econdmica
chinesa. Tais preocupacdes refletiram o fato de que varias empresas brasileiras importantes

possuem sua dinamica exportadora fortemente atrelada ao crescimento dos mercados: chinés,

*® Duas delas foram especialmente relevantes: (i) elevacdo da taxa de recolhimentos compulsérios; e (ii)
aumento do requerimento de capital para operacdes de crédito a pessoas fisicas com prazos superiores a 24
meses.

**No entanto, o Comité optou por aguardar um periodo de tempo para verificar os impactos sobre a evolugéo do
IPCA das elevagfes da taxa Selic, promovidas ao longo do primeiro semestre de 2010 e também das medidas
macroprudenciais adotadas no més de dezembro. A manutencdo da taxa Selic na reunido de dezembro foi
adotada tendo por base esta analise do Comité.
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norte-americano e europeu (sendo que o mercado chinés vem ganhando importancia em

relacdo aos outros dois, nos ultimos dez anos).

Grafico 9 — Séries semanais das simulacdes computacionais dos efeitos das taxas de juros esperadas e de curto

prazo sobre os valores intrinsecos da carteira tedrica do Ibovespa para o ano de 2008 no Brasil. (Em R$ bilhdes).
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Fonte: Célculos do autor; demonstrativos financeiros padronizados da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM),
referentes ao exercicio de 2007, das 68 empresas que compuseram a carteira tedrica do Ibovespa; Relatérios
Focus do BACEN; BMF&Bovespa, Comité de Politica Monetéaria (Copom).

O investimento estrangeiro também se reduziu muito nos dois primeiros trimestres do
ano. No primeiro, ele alcangou US$ 274 milhGes e, no segundo, aumentou para US$ 622
milhdes, valores abaixo dos US$ 2,99 bilhdes referentes ao ultimo trimestre de 2009 (gréafico
10).

Além deste cenario de piora na economia internacional, a conjuntura domeéstica passou
a exibir uma maior presséo inflacionaria, o que motivou um ciclo de aumentos na taxa Selic
pelo Copom. Assim, pelo canal da taxa de juros e também pelas expectativas dos investidores

estrangeiros, o HV da carteira tedrica do Ibovespa foi afetado e mostrou trajetoria declinante.
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Grafico 10 — Séries trimestrais dos valores intrinsecos, de mercado e do investimento estrangeiro em acgdes para
0s anos de 2008 a 2010 no Brasil.
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Fonte: Célculos do autor; demonstrativos financeiros padronizados da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM),
referentes ao exercicio de 2007, das 68 empresas que compuseram a carteira tedrica do Ibovespa; Relatérios
Focus do BACEN; BMF&Bovespa, Comité de Politica Monetéaria (Copom).

5.1.2. Efeitos sobre o hiato de valor da carteira tedrica do Ibovespa - 2010

No grafico (11), observam-se as trajetorias do hiato de valor do Ibovespa em relagédo
as elevacbes das taxas bésicas e esperadas de juros. Neste grafico, procurou-se também
associar a dinamica do HV do Ibovespa aos principais fatos econdmicos do periodo: o
rebaixamento da classificacdo de risco das dividas de Portugal e Grécia, em 27 de abril de
2010 e a expansdo do PIB industrial e de servicos, iniciados nas semanas proximas do dia 27
de abril de 2010%.

No terceiro trimestre - mais especificamente no més de setembro - o Ibovespa atingiu
o patamar histérico de cerca de 70.000 pontos®. As taxas do IPCA ja mostravam que 0
processo inflacionario tinha sido contido e o relatério Focus apontava crescimento da

economia brasileira em torno de 7% ao fim de 2010. Consequentemente, no final de 2010, o

% Tal expansdo foi motivada por uma conjuncao de fatores expansionistas, tais como a elevacdo da despesa
publica, as medidas de estimulo ao consumo e ao crédito privados e 0 aumento do investimento estrangeiro.e
Expansédo do PIB industrial e de servicos (ver gréfico 5)

8! Evento com influéncia da Petrobrés onde capitalizou na Bovespa, 0 que atingiu cerca de R$ 30,4 bilhdes.
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pais apresentava uma discrepancia entre o forte crescimento da economia brasileira e a
reversédo do crescimento do Ibovespa (60.000 pontos). Este descompasso foi associado aos
efeitos da crise europeia® e & troca de ativos de renda variavel por ativos de renda fixa,
promovida pelos investidores brasileiros. Mesmo com este cenério adverso, 0 comportamento
do hiato de valor mostrou-se em grande parte positivo.

O fato de o MV ter ficado maior do que o IV sinalizou uma situacdo de downside.
Somente no periodo entre a décima nona e a vigésima segunda semanas deste ano o hiato de
valor ficou negativo. Ou seja, a taxa de juros definida pelo Copom elevou-se, e o IV diminuiu
neste periodo, mas, mesmo assim, ele ficou maior que o MV, indicando upside neste curto

periodo. Essas consideracdes podem ser verificadas no grafico 10.

Grafico 11 — Séries semanais dos efeitos das taxas de juros esperadas e de curto prazo sobre os hiatos de valor
dos principais setores que compdem a carteira tedrica do lbovespa para o ano de 2010 no Brasil. (Em R$
bilhdes).
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Fonte: Calculos do autor; demonstrativos financeiros padronizados da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM),
referentes ao exercicio de 2007, das 68 empresas que compuseram a carteira tedrica do Ibovespa; Relatérios
Focus do BACEN; BMF&Bovespa, Comité de Politica Monetéaria (Copom).

82 Cerca de um tergo dos movimentos da Bovespa sdo de investidores estrangeiros.
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5.1.3. Efeitos sobre os hiatos de valor dos principais setores que compdem a carteira
tedrica do Ibovespa - 2010

A anélise setorial do ano de 2010 corresponde as 52 semanas e 15 acdes® do presente
ano distribuidas em trés setores da economia: Financeiro, Minério e Petroquimico, com
participacdo do Ibovespa, respectivamente, 13,45%, 18,86% e 15,65%. O grafico abaixo

apresenta a variacao do hiato de valor destes setores.

Grafico 12 — Séries semanais dos efeitos das taxas de juros esperadas e de curto prazo sobre os hiatos de valor
dos principais setores que compdem a carteira tedrica do lbovespa para o ano de 2010 no Brasil. (Em R$
bilhdes).
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Fonte: Calculos do autor; demonstrativos financeiros padronizados da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM),
referentes ao exercicio de 2007, das 68 empresas que compuseram a carteira tedrica do Ibovespa; Relatérios
Focus do BACEN; BMF&Bovespa, Comité de Politica Monetaria (Copom).

Constata-se, que 0s trés setores comportaram-se de forma heterogénea. O setor
financeiro cresceu em torno de 10 % ao ano, ou seja, impacto sobre o hiato de valor foi
positivo (situacdo A). De igual forma, o setor de minério desbanca o grande setor
petroguimico em volume de negdcios na Bovespa, e seu hiato de valor também foi positivo.

De forma inversa, o setor petroquimico, penaliza o indice devido a sua grande participacéo ao

®*BBAS3; BBDC4; BRAP4; BRKM5; ITSA4; ITUB4; MMXM3; OGXP3; PETR3; PETR4; SANB11; USIM3;
USIMS5; VALES; VALES.
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qual sofreu uma desvalorizacio de 25% do seu MV. Estes resultados combinam com a carta®

econdmica da Universidade Catolica de Brasilia.

% Disponivel em: http://www.ucb.br/sites/100/123/CartaEconomica/2010/Dezembro2010.pdf.
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6. Considerac0es finais

Em geral, as pesquisas anteriores sobre macroeconomia financeira utilizando modelos
de valuation tentam comparar o desempenho dos modelos de avaliagdo de investimentos
concentrando-se em anélise do tipo “zop-down” ®. Utilizou-se neste trabalho, um modelo
baseado na empresa que adota uma abordagem bottom-up. Essa abordagem fundamentalista
diferencia-se da top-down pelo uso das informagfes contabeis contidas nos balangos das
empresas (agentes) em seu nivel micro e de varidveis de taxa de juros basica (taxas Selic e
Selic esperada) para calcular o valor justo das acdes que compBem a carteira tedrica do
Ibovespa.

Este modelo de finangcas computacionais é multiagente e articula técnicas relativas as
areas de financas (modelo de valuation de acbes), economia computacional e economia
monetaria. Os agentes do modelo sdo os acionistas das empresas que compdem a carteira
tedrica do Ibovespa. As expectativas destes agentes recaem sobre as taxas de lucros destas
empresas. Tais taxas esperadas de lucro sdo combinadas - em uma férmula de valuation
referente a técnica de fluxo de caixa descontado da empresa - com as taxas de juros de curto
prazo e esperada (que funcionam como taxas de desconto intertemporal das aplicacdes nas
referidas agdes).

Inicialmente, devem ser estimados os fluxos de caixa de todas as empresas do
Ibovespa, para todos os anos do periodo em estudo. Em seguida, tais fluxos devem ser
projetados para anos futuros e, depois, descontados com o uso da férmula citada. Obtém-se
assim as estimativas de valor intrinseco de cada acdo, que, somadas e ponderadas de acordo
com a participacdo na carteira tedrica do Ibovespa, totalizam a estimativa de valor intrinseco
do préprio Ibovespa. Finalmente, deduz-se o novo indice de hiato de valor do Ibovespa, que é
a diferenca entre os seus valores de mercado e intrinseco. Esta série de indice de hiato de
valor possui utilidade para deteccdo e mensuracdo de bolhas especulativas no mercado de

acoes e situacdes de bear market.

% Conforme Bodie, Kane e Marcus (2009), na analise fundamentalista, as técnicas de valuation de aces podem
ser top-down ou bottom-up. Um analista utiliza a primeira técnica quando deseja avaliar, primeiramente, o
ambiente macroecondmico, depois o setor no qual a empresa atua e, finalmente, os relatérios contabeis e a
qualidade da gestdo da empresa. Inversamente, ele utiliza a segunda técnica quando deseja avaliar, pela ordem,
o0s relat6rios contabeis e a gestdo da empresa, depois o setor no qual ela atua e, por fim, ao ambiente
macroecondmico no qual a empresa esta inserida. A abordagem utilizada neste modelo é a bottom-up, pois 0s
modelos de simulacdo computacional baseados no agente geralmente sdo utilizados para estudar
comportamentos complexos que emergem do nivel micro dos sistemas para o seu nivel macro.
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Contudo, além desta analise descritiva, procurou-se demonstrar o efeito de fatores
exdgenos ao modelo sobre as referidas séries. Portanto, buscou-se relacionar as trajetorias
geradas pelo modelo computacional com varios eventos ocorridos no referido triénio. Entre

eles, os mais importantes séo:

(1) default de instituigdes financeiras norte-americanas na crise de 2008 e o split das acdes
da Petrobras neste mesmo ano;

(ii) as medidas expansionistas de politica fiscal e monetéria adotadas pelo governo e a
obtencdo do investimento grade no ano de 2009;

(i) as decisdes de regulacdo macroprudencial e a crise europeia ocorrida no ano de 2010.

Dessa forma, conclui-se que o modelo contribui na analise dos efeitos da fixacdo da
taxa de juros Selic pelo Copom e da formagéo das expectativas sobre as taxas futuras de juros
em relacdo aos valores intrinsecos e o hiato de valor das a¢6es do Ibovespa, 0 que pode ser
atil para futuras investigacdes sobre 0 mecanismo de transmissao da politica monetaria para o
mercado de capitais. Além disso, sugerem-se como aplicacdes deste modelo as estimacdes das
elasticidades das taxas de juros de curto prazo e esperada, como também o uso das suas séries
em modelos VAR e de dados em painel, bem como a sua adaptacdo para outros indices de

acoes, como o IBRX-50, por exemplo.
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Anexo A - Quantifica¢io dos hiatos de valor nos trimestres do triénio de 2008-2010

Tabela 8 — Quantificacdo do hiato de valor do Ibovespa e respectivas taxas de juros em 2008 (em R$)

Valores nominais Valores Reais
Semanas HV do Ibovespa | Selic atual (% | Selic  esperada | IPCA (% | HV do Ibovespa | Selic atual (% | Selic esperada (%
(em R$) a.a.) Y aa.) a.m.) (em R$) a.m.) a.m.)
1 75.754.099.908 11,18 10,75 0,0044 75.421.363.621 0,0045 0,0042
2 17.585.385.149 11,18 10,00 0,0044 17.508.144.501 0,0045 0,0036
3 - 60.858.685.940 11,18 10,00 0,0044 - 60.591.375.086 0,0045 0,0040
4 - 37.657.719.931 11,18 10,25 0,0044 - 37.492.315.156 0,0045 0,0042
5 51.359.864.803 11,18 10,25 0,0040 51.154.713.013 0,0049 0,0042
6 39.811.803.881 11,18 10,25 0,0040 39.652.779.653 0,0049 0,0042
7 91.752.384.991 11,18 10,38 0,0040 91.385.889.361 0,0049 0,0043
8 122.741.576.634 11,18 10,38 0,0040 122.251.297.809 0,0049 0,0043
9 135.782.201.288 11,18 10,50 0,0040 135.239.833.005 0,0049 0,0044
10 83.869.228.252 11,18 10,50 0,0039 83.540.913.263 0,0050 0,0044
11 67.684.686.519 11,18 10,50 0,0039 67.419.727.634 0,0050 0,0044
12 1.681.101.990 11,18 10,50 0,0039 1.674.521.138 0,0050 0,0039
13 21.736.396.089 11,18 10,50 0,0039 21.651.306.661 0,0050 0,0039
14 102.708.044.542 11,18 11,25 0,0045 102.248.765.274 0,0044 0,0045
15 112.086.602.378 11,18 11,25 0,0045 111.585.385.040 0,0044 0,0045
16 155.107.625.279 11,38 11,25 0,0045 154.414.030.957 0,0046 0,0026
17 182.138.398.212 11,63 11,34 0,0045 181.323.930.460 0,0047 0,0026
18 87.501.794.116 11,63 11,50 0,0064 86.945.603.169 0,0029 0,0028
19 128.792.563.218 11,63 11,75 0,0064 127.973.914.201 0,0029 0,0029
20 158.151.804.594 11,63 12,00 0,0064 157.146.538.326 0,0029 0,0031
21 209.293.993.608 11,63 12,25 0,0064 207.963.650.320 0,0029 0,0037
22 195.525.280.433 11,63 12,50 0,0064 194.282.455.734 0,0029 0,0039
23 151.705.090.545 11,84 12,50 0,0060 150.799.882.141 0,0034 0,0039
24 134.950.722.282 12,16 12,75 0,0060 134.145.485.441 0,0036 0,0041
25 118.079.948.580 12,17 13,00 0,0060 117.375.377.880 0,0036 0,0059
26 115.978.802.815 12,17 13,50 0,0060 115.286.769.432 0,0036 0,0063
27 94.006.618.076 12,17 13,50 0,0043 93.601.179.299 0,0053 0,0063
28 55.532.613.036 12,17 13,50 0,0043 55.293.107.827 0,0053 0,0063
29 60.220.989.607 12,17 13,75 0,0043 59.961.264.016 0,0053 0,0085
30 80.993.071.695 12,47 14,00 0,0043 80.643.758.715 0,0055 0,0087
31 95.251.623.926 12,92 14,00 0,0023 95.032.172.477 0,0079 0,0087
32 60.973.650.070 12,92 14,00 0,0023 60.833.172.089 0,0079 0,0087
33 50.490.709.211 12,92 14,00 0,0023 50.374.383.013 0,0079 0,0087
34 61.747.078.713 12,92 14,00 0,0023 61.604.818.819 0,0079 0,0088
35 72.514.424.904 12,92 14,00 0,0023 72.347.357.982 0,0079 0,0088
36 33.457.068.225 12,92 13,75 0,0021 33.385.427.699 0,0080 0,0087
37 7.221.516.285 13,22 13,75 0,0021 7.206.053.088 0,0083 0,0087
38 9.068.523.215 13,66 13,75 0,0021 9.049.105.083 0,0086 0,0071
39 39.641.956.186 13,66 13,75 0,0021 39.557.072.162 0,0086 0,0071
40 - 2.826.138.342 13,66 13,50 0,0037 - 2.815.752.827 0,0071 0,0069
41 - 93.752.571.883 13,66 13,50 0,0037 - 93.408.049.189 0,0071 0,0069
42 -112.667.730.569 13,66 13,50 0,0037 -112.253.698.299 0,0071 0,0069
43 - 137.665.822.006 13,66 13,50 0,0037 -137.159.926.552 0,0071 0,0077
44 -166.938.828.169 13,66 13,38 0,0037 - 166.325.360.040 0,0071 0,0076
45 - 134.558.641.458 13,66 13,25 0,0030 -134.161.477.061 0,0078 0,0075
46 -152.911.091.903 13,66 13,31 0,0030 -152.459.758.263 0,0078 0,0075
47 -193.455.366.905 13,66 13,31 0,0030 -192.884.362.448 0,0078 0,0082
48 -180.036.836.419 13,66 13,50 0,0030 -179.505.438.207 0,0078 0,0083
49 -211.847.720.302 13,66 13,25 0,0023 -211.359.641.598 0,0084 0,0081
50 - 186.002.067.456 13,66 13,00 0,0023 -185.573.534.887 0,0084 0,0079
51 -187.658.435.312 13,66 12,25 0,0023 -187.226.086.615 0,0084 0,0097
52 -237.370.001.896 13,66 12,00 0,0023 -236.823.122.077 0,0084 0,0095

Fonte: Calculos do autor a partir do modelo de simulagdo computacional e Relatérios Focus do Bacen
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Tabela 9 — Quantificacdo do hiato de valor do Ibovespa e respectivas taxas de juros em 2009 (em R$)

Valores nominais

Valores Reais

Semanas HV do Ibovespa | Selic atual (% | Selic  esperada | IPCA (% | HV do Ibovespa | Selic atual (% | Selic esperada (%
(em R$) a.a.) Y aa.) a.m.) (em R$) a.m.) a.m.)
1 - 10.955.863.699 13,67 12,00 0,0039 - 10.912.975.808 0,0068 0,0056
2 - 11.767.239.922 13,66 11,25 0,0039 - 11.721.175.813 0,0068 0,0050
3 - 47.102.022.873 13,66 11,00 0,0039 - 46.917.637.009 0,0068 0,0048
4 - 68.267.817.495 13,26 10,75 0,0039 - 68.000.575.883 0,0065 0,0046
5 - 64.269.340.503 12,66 10,50 0,0039 - 64.017.751.354 0,0061 0,0044
6 - 43.792.162.097 12,66 10,50 0,0045 - 43.596.336.811 0,0061 0,0044
7 - 29.112.480.400 12,66 10,50 0,0045 - 28.982.298.205 0,0061 0,0044
8 - 56.447.217.382 12,66 10,25 0,0045 - 56.194.802.523 0,0061 0,0043
9 - 74.630.572.241 12,66 10,25 0,0045 - 74.296.846.926 0,0061 0,0043
10 - 84.434.862.917 12,66 10,25 0,0017 - 84.295.411.932 0,0061 0,0043
11 - 82.873.685.223 12,06 9,75 0,0017 - 82.736.812.648 0,0056 0,0039
12 - 68.955.324.662 11,16 9,75 0,0017 - 68.841.439.382 0,0049 0,0039
13 - 57.258.562.113 11,16 9,50 0,0017 - 57.163.994.980 0,0049 0,0037
14 - 87.123.293.463 11,16 9,38 0,0039 - 86.782.240.090 0,0049 0,0036
15 - 57.425.014.709 11,16 9,50 0,0039 - 57.200.218.398 0,0049 0,0037
16 - 48.850.416.252 11,16 9,50 0,0039 - 48.659.186.117 0,0049 0,0037
17 - 60.410.360.045 11,16 9,50 0,0039 - 60.173.877.283 0,0049 0,0037
18 - 60.741.200.397 10,91 9,50 0,0039 - 60.503.422.526 0,0048 0,0037
19 - 24.105.459.740 10,16 9,50 0,0038 - 24.013.021.488 0,0042 0,0037
20 - 38.144.117.058 10,16 9,50 0,0038 - 37.997.844.159 0,0042 0,0037
21 - 45.142.716.051 10,16 9,25 0,0038 - 44.969.605.321 0,0042 0,0035
22 - 31.626.189.735 10,16 9,25 0,0038 - 31.504.911.414 0,0042 0,0035
23 - 39.353.411.076 10,16 9,15 0,0030 - 39.237.255.223 0,0042 0,0034
24 - 36.505.907.227 9,91 9,15 0,0030 - 36.398.156.090 0,0040 0,0034
25 - 38.878.070.672 9,16 9,25 0,0030 - 38.763.317.838 0,0034 0,0035
26 - 54.882.012.195 9,16 9,25 0,0030 - 54.720.021.995 0,0034 0,0035
27 - 49.223.924.718 9,16 9,25 0,0020 - 49.126.543.514 0,0034 0,0035
28 - 78.046.934.223 9,16 9,25 0,0020 - 77.892.531.574 0,0034 0,0035
29 - 33.655.439.785 9,16 9,38 0,0020 - 33.588.858.193 0,0034 0,0036
30 - 19.934.043.463 8,96 9,25 0,0020 - 19.894.607.332 0,0033 0,0035
31 - 66.506.453.757 8,65 9,25 0,0020 - 66.374.881.994 0,0030 0,0035
32 - 54.440.374.334 8,65 9,25 0,0012 - 54.372.787.305 0,0030 0,0035
33 - 55.285.868.041 8,65 9,25 0,0012 - 55.217.231.343 0,0030 0,0035
34 - 55.087.246.334 8,65 9,25 0,0012 - 55.018.856.222 0,0030 0,0035
35 - 44.747.983.582 8,65 9,25 0,0012 - 44.692.429.533 0,0030 0,0035
36 - 65.325.657.665 8,65 9,25 0,0020 - 65.196.421.908 0,0030 0,0035
37 - 44.029.766.448 8,65 9,25 0,0020 - 43.942.661.007 0,0030 0,0035
38 - 27.101.725.480 8,65 9,25 0,0020 - 27.048.109.304 0,0030 0,0035
39 1.097.337.642 8,65 9,50 0,0020 1.095.166.745 0,0030 0,0037
40 19.031.864.555 8,65 9,75 0,0023 18.988.016.796 0,0030 0,0039
41 38.232.943.610 8,65 10,25 0,0023 38.144.858.237 0,0030 0,0043
42 64.029.228.177 8,65 10,50 0,0023 63.881.710.409 0,0030 0,0044
43 70.919.355.239 8,65 10,50 0,0023 70.755.963.219 0,0030 0,0044
44 46.797.656.275 8,65 10,50 0,0023 46.689.838.550 0,0030 0,0044
45 59.692.056.047 8,65 10,50 0,0034 59.491.843.307 0,0030 0,0044
46 76.109.232.963 8,65 10,50 0,0034 75.853.955.475 0,0030 0,0044
47 87.804.461.448 8,65 10,50 0,0034 87.509.957.070 0,0030 0,0044
48 94.142.766.503 8,65 10,50 0,0034 93.827.002.857 0,0030 0,0044
49 124.817.421.505 8,65 10,63 0,0030 124.438.944.185 0,0030 0,0045
50 116.726.049.612 8,65 10,63 0,0030 116.372.107.334 0,0030 0,0045
51 139.899.682.641 8,65 10,75 0,0030 139.475.472.171 0,0030 0,0046
52 123.441.455.575 8,65 10,75 0,0030 123.067.150.524 0,0030 0,0046

Fonte: Calculos do autor a partir do modelo de simula¢do computacional e Relatérios Focus do Bacen
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Tabela 10 — Quantificagdo do hiato de valor do Ibovespa e respectivas taxas de juros em 2010 (em R$)

Valores nominais

Valores Reais

Semanas HV do Ibovespa | Selic atual (% | Selic  esperada | IPCA (% | HV do Ibovespa | Selic atual (% | Selic esperada (%
(em R$) a.a.) Y aa.) a.m.) (em R$) a.m.) a.m.)
1 37.847.230.394 8,65 11,00 0,0060 37.618.447.043 0,0009 0,0027
2 30.740.817.629 8,65 11,00 0,0060 30.554.991.950 0,0009 0,0027
3 14.797.461.732 8,65 11,00 0,0060 14.708.012.310 0,0009 0,0027
4 - 11.897.327.633 8,65 11,00 0,0060 - 11.825.409.280 0,0009 0,0027
5 - 15.441.813.987 8,65 11,00 0,0063 - 15.344.861.296 0,0009 0,0027
6 25.626.191.687 8,65 11,25 0,0063 25.465.295.548 0,0009 0,0029
7 29.203.138.432 8,65 11,00 0,0063 29.019.784.141 0,0009 0,0027
8 45.456.135.773 8,65 11,25 0,0063 45.170.735.710 0,0009 0,0029
9 62.540.227.080 8,65 11,23 0,0042 62.275.471.787 0,0009 0,0029
10 52.835.810.538 8,65 11,00 0,0042 52.612.137.533 0,0009 0,0027
11 54.582.208.023 8,65 11,10 0,0042 54.351.141.889 0,0009 0,0028
12 43.330.124.280 8,65 11,00 0,0042 43.146.692.267 0,0009 0,0027
13 42.842.820.991 8,65 11,00 0,0042 42.661.451.908 0,0009 0,0027
14 76.258.283.314 8,65 11,25 0,0046 75.905.188.881 0,0009 0,0029
15 61.825.320.863 8,65 11,25 0,0046 61.539.054.563 0,0009 0,0029
16 52.457.006.684 8,65 11,25 0,0046 52.214.117.961 0,0009 0,0029
17 33.498.237.071 8,94 11,25 0,0046 33.343.132.071 0,0011 0,0029
18 19.580.207.375 9,40 11,50 0,0035 19.511.390.941 0,0015 0,0031
19 17.588.980.446 9,40 11,50 0,0035 17.527.162.362 0,0015 0,0031
20 - 21.918.025.109 9,40 11,50 0,0035 - 21.840.992.200 0,0015 0,0031
21 - 28.451.709.230 9,40 11,50 0,0035 - 28.351.713.089 0,0015 0,0031
22 - 6.321.333.468 9,40 11,50 0,0000 - 6.321.333.468 0,0015 0,0031
23 14.372.037.150 9,70 11,75 0,0000 14.372.037.150 0,0017 0,0033
24 25.943.526.160 10,15 11,75 0,0000 25.943.526.160 0,0020 0,0033
25 23.646.079.537 10,15 11,75 0,0000 23.646.079.537 0,0020 0,0033
26 - 3.076.202.510 10,16 11,75 0,0000 - 3.076.202.510 0,0021 0,0033
27 3.935.115.454 10,16 11,75 0,0001 3.934.787.678 0,0021 0,0033
28 5.235.453.919 10,16 11,75 0,0001 5.235.017.831 0,0021 0,0033
29 33.895.683.442 10,36 11,75 0,0001 33.892.860.097 0,0022 0,0033
30 52.127.498.094 10,66 11,75 0,0001 52.123.156.127 0,0024 0,0033
31 56.404.699.904 10,66 11,63 0,0003 56.385.932.727 0,0024 0,0032
32 28.546.391.283 10,66 11,50 0,0003 28.536.893.223 0,0024 0,0031
33 24.468.845.024 10,66 11,50 0,0003 24.460.703.661 0,0024 0,0031
34 1.691.586.317 10,66 11,50 0,0003 1.691.023.486 0,0024 0,0031
35 11.554.674.681 10,66 11,50 0,0037 11.512.213.471 0,0024 0,0031
36 40.156.608.345 10,66 11,75 0,0037 40.009.040.522 0,0024 0,0033
37 38.334.770.770 10,66 11,75 0,0037 38.193.897.850 0,0024 0,0033
38 40.656.452.824 10,66 11,75 0,0037 40.507.048.168 0,0024 0,0033
39 34.068.242.561 10,66 11,75 0,0060 33.862.302.876 0,0024 0,0033
40 31.361.088.661 10,66 11,75 0,0060 31.171.513.495 0,0024 0,0033
41 36.772.015.554 10,66 11,75 0,0060 36.549.731.787 0,0024 0,0033
42 26.516.853.542 10,66 11,75 0,0060 26.356.561.374 0,0024 0,0033
43 30.737.521.744 10,66 11,75 0,0060 30.551.715.989 0,0024 0,0033
44 47.236.760.295 10,66 11,75 0,0067 46.921.846.881 0,0024 0,0033
45 63.110.547.099 10,66 12,00 0,0067 62.689.807.876 0,0024 0,0034
46 48.129.025.186 10,66 12,00 0,0067 47.808.163.308 0,0024 0,0034
47 55.242.974.807 10,66 12,25 0,0067 54.874.686.346 0,0024 0,0036
48 54.715.102.527 10,66 12,25 0,0051 54.435.823.583 0,0024 0,0036
49 55.859.532.301 10,66 12,25 0,0051 55.574.411.914 0,0024 0,0036
50 57.363.264.063 10,66 12,25 0,0051 57.070.468.270 0,0024 0,0036
51 31.028.969.695 10,66 12,25 0,0051 30.870.590.427 0,0024 0,0036
52 36.430.433.741 10,66 12,25 0,0051 36.244.484.111 0,0024 0,0036

Fonte: Calculos do autor a partir do modelo de simula¢do computacional e Relatérios Focus do Bacen



