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RESUMO

Analisar o comportamento de medidas de volatilidade desagregada ja foi
amplamente estudado em diversas publica¢fes internacionais. Para o
caso brasileiro, estudos sobre este tema séo ainda escassos. Este trabalho
busca analisar o comportamento dos componentes do risco de uma a¢édo
(mercado, industria e firma) no mercado acionario brasileiro no periodo
de 1996 a 2010 utilizando a abordagem proposta por Campbell et al.
(2001). Além disso, é obtida a correlacdo meédia incondicional que,
segundo Morck, Yu e Yeung (2000) e Li et al. (2004), é um forte
indicador de sincronia nos precos das agoes.

Foi constatada a presenga de uma tendéncia negativa para a volatilidade
idiossincratica (firma) a partir de setembro de 1998, enquanto que
nenhum padrdo de tendéncia foi observado para as outras medidas de
volatilidade. O estudo também notou que a correlacdo média entre as
acOes tem aumentado, uma vez que a parcela do risco total originada por
fatores especificos de cada empresa tem caido ao longo do periodo
estudado.

Palavras-chave: risco idiossincratico, correlacdo média, volatilidade
desagregada.






ABSTRACT

The analyses of the behavior of disaggregated measures of volatility has
been widely studied in various international publications. For the
Brazilian case, studies on this topic are still scarce. This work analyzes
the behavior of the components of the risk of an action (market, industry
and firm) in the Brazilian stock market in the period 1996 to 2010 using
the approach proposed by Campbell et al. (2001). Furthermore, the
unconditional average correlation is obtained, which, according
to Morck, Yu e Yeung (2000) and Li et al. (2004), is a strong indicator
of synchrony in stock prices.

It was noticed the presence of a negative trend for the idiosyncratic
volatility from September of 1998, whereas no trend pattern was
observed for other measures of volatility. The study also noticed that the
correlation between the stock has increased over the study period, since
the portion of total risk caused by factors specific to each company have
fallen for this same period.

Keywords: idiosyncratic risk, average correlation, disaggregated
volatility.
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1 INTRODUCAO
1.1 CONTEXTUALIZACAO

Pesquisar e analisar o comportamento dos pregos dos ativos
financeiros foi e permanece um anseio em diversos estudos. A analise
pioneira de Markowitz (1952) desencadeou uma linha de pensamento
que propunha a mensuracdo do risco de um ativo a partir do retorno
esperado e sua variancia. Segundo o autor, o retorno esperado de uma
carteira é a média ponderada das taxas de retorno esperadas dos ativos
que compdem a carteira enquanto que o risco pode ser medido pela
variéncia de tais retornos.

Markowitz (1952) sugere que o melhor conjunto de carteiras
eficientes, denominado de fronteira eficiente, é aquele em que todas as
carteiras tém um risco minimo para dado nivel de retorno e o retorno
méaximo para dado nivel de risco, sendo que a escolha da carteira
pertencente a fronteira eficiente dependera das caracteristicas dos
investidores. Além disso, a relacdo entre retorno esperado e variancia
pode ser conduzida de forma que a diversificagdo proporcione reducéo
do risco de uma carteira.

Dada a dificuldade em aplicar a abordagem de Markowitz
(1952), principalmente no que tange ao calculo das covariancias entre os
ativos individuais, Sharpe (1964), Lintner (1965) e Mossin (1966)
desenvolveram os conceitos do Capital Asset Pricing Model (CAPM)
gue relaciona o retorno esperado de um ativo a0 Seu risco nao-
diversificavel e ao retorno do ativo livre de risco. A relacdo entre a
carteira de mercado, perfeitamente diversificada, e o ativo é considerada
pelo CAPM de grande relevancia na mensuragao do retorno esperado. O
indice beta que é obtido pela covariancia entre 0s retornos da carteira de
mercado e do ativo dividida pela variancia da carteira de mercado é
capaz de medir a sensibilidade do ativo em relagdo aos movimentos do
mercado. Tal fator definird o grau do risco sistémico (ndo-diversificavel)
do ativo. Ja o risco idiossincratico é tratado no CAPM como aquele que
pode ser diversificado de alguma maneira.

Porém, a ndo verificagdo empirica do CAPM (Basu, 1977;
Banz, 1981; Lakonishok e Shapiro, 1986; Fama e French, 1992)
motivou trabalhos que buscam explicar os diferentes fatores de risco,
além do fator beta, que podem determinar o retorno de uma agdo. Dentre
eles, destaca-se 0 modelo de trés fatores de Fama e French (1992) que
além do fator mercado, considera o tamanho da empresa (definido pelo
valor de mercado do patriménio liquido) e o indice book-to-market
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(definido pela relacdo entre o valor contabil e o valor de mercado do
patriménio liquido) como determinantes do retorno das acfes. Os
autores concluiram que os trés parametros do modelo de trés fatores sdo
simultaneamente significantes e que o modelo é superior aoc CAPM na
explicagdo dos retornos médios.

No mercado acionario brasileiro, Malaga (2004) aplicou a
mesma metodologia de teste utilizada por Fama e French (1992) em
acOes listadas no periodo de 1995-2003 utilizando retornos mensais para
calculo dos prémios dos fatores de risco. Concluiram que ambos se
mostram significativos em explicar retornos de agdes com diferentes
caracteristicas e os resultados indicam que o modelo de Fama e French
(1992) é superior ao CAPM para as a¢Ges analisadas. Semelhantemente,
Neves e Costa Jr. (2000) encontraram influéncia significativa de trés
fatores fundamentalistas (valor de mercado, indice preco/lucro e indice
valor patrimonial/preco) na explica¢do da rentabilidade média das a¢des
selecionadas para o periodo de marco de 1987 a fevereiro de 1996.

Portanto, pode-se observar que a volatilidade agregada do
mercado é fundamental para a teoria de carteiras e modelos de
precificacdo de ativos. A correta previsdo da volatilidade é importante
ndo sé no eshoco de estratégias 6timas de hedge com derivativos como
também na possibilidade de se captar momentos de grande incerteza no
mercado (Morais e Portugal, 1999). Campbell et al. (2001) indicam que
esta volatilidade é apenas um dos componentes do retorno de uma acéo
individual e sugerem que choques em niveis setoriais (indudstrias) e
especificos das firmas também sdo importantes componentes dos
retornos de uma agdo qualquer.

Por conseguinte, através de uma abordagem desagregada,
Campbell et al. (2001)' propuseram trés medidas de volatilidade
(mercado, industria (setor), firma) e analisaram a existéncia de uma
tendéncia de longo prazo nestes trés componentes no mercado acionario
dos EUA durante o periodo de 1962 a 1997. Usando dados diarios de
todas as a¢des negociadas na National Association of Securities Dealers
Automated Quotations (NASDAQ), New York Stock Exchange (NYSE)
e American Stock Exchange (AMEX) mostraram que uma queda na
correlagdo média entre as agdes foi acompanhada de um aumento na
volatilidade idiossincratica para o periodo estudado enquanto que a
volatilidade da indlstria e do mercado ndo apresentou tendéncia

significante.

! Diferentemente, 0 CAPM foi desenvolvido com base em dois componentes de
risco (mercado e firma).
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1.2 A PESQUISA E SUA RELEVANCIA

E importante verificar se as conclusbes encontradas por
Campbell et al. (2001) se mantém para outros paises. Este trabalho busca
analisar o comportamento dos componentes do risco de uma acao
(mercado, industria e firma) no mercado acionario brasileiro no periodo
de 1996 a 2010. Além disso, serd obtida a correlagio média
incondicional que, segundo pesquisas em diversos mercados (Morck, Yu
e Yeung, 2000 e Li et al., 2004), é um forte indicador de sincronia nos
precos das acgoes.

Para tanto, através das acfes selecionadas e utilizando a
abordagem proposta por Campbell et al. (2001) serdo estimadas as
medidas de volatilidade (mercado, indlstria e firma) e a correlacdo
média incondicional seré obtida através do método tradicional aplicado
por Campbell et al. (2001), Kearney e Poti (2006, 2008) e Pollet e
Wilson (2010). O objetivo é analisar o comportamento desses
componentes e verificar se as caracteristicas encontradas para outros
paises sdo as observadas no Brasil ou se ha divergéncia quanto as
conclusdes. Sugerem-se, também, algumas possibilidades para provaveis
determinantes do comportamento apresentado pelas medidas de
volatilidade. No entanto, uma investigacdo mais profunda sobre este
tema sera deixada para pesquisas futuras.

Segundo Campbell et al. (2001) a quantidade de acg0es
necessarias para um nivel de diversificacdo pleno depende da
volatilidade idiossincratica® dos ativos que compdem a carteira, 0 que
torna o entendimento de seu comportamento de grande importancia.
Assim, uma tendéncia de aumento ou de diminuigdo da volatilidade
idiossincratica implica em um maior ou menor nimero de acles
necessarias para se obter uma carteira diversificada, com implicacdes de
custos para fundos de investimento, de pensdo, mudtuos de privatizacao,
dentre outros.

Para o caso brasileiro, ndo existem pesquisas que busquem
verificar o comportamento da volatilidade idiossincratica. No que condiz
relacionar o poder do risco idiossincratico em explicar o retorno de
ativos e carteiras, sdo pouquissimas investigacfes. Galdi e Securato
(2007) ndo encontraram evidéncias de que o risco idiossincratico
contribua para a explicacdo do retorno de uma carteira. Por outro lado,
Mendonga (2011) mostrou que a relagdo entre a volatilidade

% Volatilidade especifica de um ativo. Mais informagdes sobre esta medida seréo
apresentadas na se¢do 2.1.
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idiossincratica e o retorno de uma acdo é positiva e significante, pois a
inclusdo desta varidvel com as demais consideradas contribui para a
qualidade do modelo e para o seu poder de explicacéo.

A importancia dada ao risco idiossincratico por varios
pesquisadores (Morck, Yu e Yeung, 2000; Campbell et al., 2001; Xu e
Malkiel, 2003; Boyer, Mitton e Vorkink, 2010; Brandt et al., 2010), a
propagacdo de pesquisas sobre o tema em varios paises e a falta de
estudos para 0 mercado acionario brasileiro, sdo fatores que tornam
relevante a insercdo de discussbes sobre este componente e, por
conseguinte, fornecer subsidios para pesquisas relacionadas.

1.3 DESCRIGAO DOS CAPITULOS

O primeiro capitulo desta dissertagdo contextualiza a pesquisa,
define os objetivos a serem alcangados e discorre sobre sua relevancia. O
segundo capitulo faz uma revisao sobre a literatura relacionada ao tema.
O terceiro capitulo detalha todos os passos da pesquisa, incluindo a
escolha da amostra, a estimacéo das medidas de volatilidade e correlagéo
média, e os procedimentos metodolégicos. O quarto capitulo apresenta
0s principais resultados encontrados. Por fim, o quinto capitulo traz uma
conclusdo do estudo, enquanto o sexto apresenta as referéncias
bibliograficas.
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2. REFERENCIAL TEORICO

2.1 RISCO IDIOSSINCRATICO, RISCO SISTEMICO E
DIVERSIFICACAO

A volatilidade idiossincratica é responsavel pelo risco
idiossincratico que pode ser entendido como o risco especifico de um
determinado ativo. Sua quantificacdo pode ser feita pela parcela de
variabilidade total do rendimento devida a fatores especificos do ativo.
A maneira apresentada pela teoria de financas de se minimizar 0s
problemas decorrentes deste tipo de risco é através da diversificacdo da
carteira, pois assim questdes particulares do ativo tais como: greves em
empresas, modificagcdes no padrdo de consumo relativo aos produtos de
uma empresa, mudanca na gestdo, dentre outros, sdéo minimizados. J4 a
volatilidade do mercado representa o risco sistematico que é o risco
comum a todos os ativos financeiros, sendo a probabilidade de
ocorréncia igual para todos e determinado por eventos de natureza
politica, econémica e social.

Estudos tém mostrado e sugerem que nem sempre 0S
investidores estdo bem diversificados em suas carteiras (Scharfstein e
Stein, 1990; Falkenstein, 1996; Campbell et al., 2001; Xu e Malkiel,
2003; Dennis e Strickland, 2004). Desta forma, o risco idiossincratico se
torna um importante fator para este tipo de investidor. Por outro lado, 0
risco sistematico € o risco mais relevante para investidores bem
diversificados.

Segundo Xu e Malkiel (2003) as decisdes de escolha e a
restricdo orcamentéria dos investidores sdo motivos que podem explicar
a permanéncia de portfolios ndo diversificados. Em casos de aumento da
volatilidade idiossincratica, uma das possibilidades que o investidor tem
para alcancar o nivel de diversificacdo adequado é adicionar ativos em
sua carteira 0 que pode acarretar em maiores custos de transacdo. Dada a
restricdo orcamentaria, a diversificacdo pode ndo ser atingida e estes
investidores serdo impactados por aumentos na volatilidade
idiossincréatica das agdes. Ja para Falkenstein (1996) alguns investidores
possuem vantagem comparativa em comprar certos tipos de ativos e tais
disparidades implicam que diferentes tipos de investidores tém
conservado carteiras enviesadas.

Dentre as justificativas apresentadas por Campbell et al.
(2001) para a ndo diversificacdo de carteiras estdo que muitos
investidores possuem grande quantidade de a¢des individuais e podem
falhar em néo diversificar da maneira correta ou suas participacdes
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podem ser restritas por politicas corporativas de remuneracdo. Os
diversos tipos de fundos de investimento ou grandes instituicbes
financeiras podem possuir elevada participacdo aciondria em uma
mesma empresa. A compra de quantidades significativas de a¢Ges em
circulacdo de uma empresa por uma instituicdo podera influenciar os
precos desta e a conduta de seus gestores. Este comportamento por parte
do mercado é conhecido como institutional ownership que é uma
variavel bastante utilizada (Campbell et al., 2001; Xu e Malkiel, 2003;
Dennis e Strickland, 2004; Brandt et al. 2010) como possivel
determinante do comportamento da volatilidade idiossincratica.

Sob certas circunstancias, gestores simplesmente imitam as
decisBes de investimentos de outros gestores, ignorando as informag6es
especificas que eles dettm. Tal caracteristica foi apresentada por
Scharfstein e Stein (1990) que também concluiram que a reputacdo de
um gestor no mercado de trabalho pode impactar no que conhecemos
como herd behaviour, pois uma decisdo errada tomada por apenas um
gestor impactard negativamente na sua reputacdo, mas caso esta seja
conjuntamente com outros gestores, ndo tera 0 mesmo efeito.

2.2 A VOLATILIDADE IDIOSSINCRATICA EM DIVERSOS
ESTUDOS

Varios estudos revelaram que os componentes da volatilidade
das ac¢Oes ndo sdo constantes ao longo do tempo. A pioneira abordagem
proposta por Campbell et al. (2001) que decompBem o risco total de
uma acdo individual em trés componentes (mercado, inddstria e firma) é
base para estas investigacGes. Evidéncias foram encontradas de que a
volatilidade idiossincratica dos retornos de acbes individuais tem
aumentado ao longo do tempo, tanto em termo absoluto quanto em
termo relativo a variancia do mercado e da indUstria. Este efeito tem
sido documentado no mercado de agdes dos EUA (Campbell et al.,
2001; Xu e Malkiel, 2003; Boyer, Mitton e Vorkink, 2010; Brandt et
al., 2010) mercados de acdes de paises desenvolvidos e emergentes
(Morck, Yu e Yeung, 2000; Li et al., 2004; Kearney e Poti, 2008).
Ferreira e Gama (2005) estenderam a analise para um cenario
internacional: a volatilidade total é agora decomposta nas seguintes
fontes de risco: mundial, pais, e industria. Através de dados de 21
mercados desenvolvidos para o periodo de janeiro de 1974 a dezembro
de 2001, seus resultados indicam que ndo existe notavel tendéncia em
nenhuma das medidas de volatilidade, mas na década de 1990 h4 um
evidente aumento na volatilidade da industria local, o que é um
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indicativo que a correlagéo entre inddstrias locais tem declinado. Ainda,
mais recentes evidéncias sugerem que ndo existe tendéncia temporal nos
EUA e nenhum outro pais desenvolvido (Bekaert e Wu, 2000) ou
tendéncia de queda, como sugere o trabalho de Sousa e Serra (2008)
para 0 mercado acionario portugués.

Os resultados encontrados por Campbell et al. (2001) para
acbes do mercado acionario dos EUA no periodo de 1962 a 1997
sugerem que, apesar da volatilidade do mercado néo apresentar nenhuma
tendéncia  visivel, a volatilidade idiossincratica aumentou
perceptivelmente. Os autores providenciaram uma decomposi¢do da
volatilidade que ndo requer a estimacdo de covariancias ou betas para
industrias ou firmas e que utiliza dados diarios ou semanais para estimar
a volatilidade mensal de cada um destes componentes e sem a
necessidade de impor qualquer modelo paramétrico para descrever a
evolugdo das variancias ao longo do tempo. Como consequéncia do
aumento da volatilidade idiossincratica em detrimento da estavel
volatilidade de mercado, a correlagdo média entre as a¢Bes diminuiu,
assim como o poder do modelo de mercado. Por fim, Campbell et al.
(2001) encontraram que as medidas de volatilidade (mercado, industria e
firma) cresceram em momentos de recessdo e ajudam a prever o
crescimento do PIB. A volatilidade do mercado parece conduzir as
outras medidas de volatilidade.

Como se pode observar, o desempenho da volatilidade
idiossincratica afeta o comportamento da correlacdo média tanto para
cima, em caso de queda na volatilidade idiossincratica, ou para baixo,
caso contrario. Por sua vez, a correlacdo média é uma proxy para
movimentos em conjunto dos retornos das acles. Li et al. (2004)
argumentam que movimentos em conjunto podem ser um indicativo de
mercado ineficiente, tais como bolhas ou herd behavour.

Nessa linha de raciocinio, Morck, Yu e Yeung (2000)
encontraram que precos de acBes em economias com maior PIB per
capita se movem de uma maneira ndo sincronizada. Em contraste, 0s
precos das acBes tendem a se mover junto tanto para cima ou para baixo
em economias com menor PIB per capita. Analogamente, a razao entre a
variagdo idiossincratica e a variacdo total dos retornos de agdes
individuais foi maior em economias de maior renda em meados de 1990
e segundo os autores tal caracteristica esta associada com forte direito de
propriedade destes mercados. Por outro lado, a maior sincronia no
movimento dos precos das acBes em economias pobres é consequéncia
da maior participacdo do componente sistematico na variacdo total dos
retornos. Segundo os autores, paises de menor renda fornecem pouca
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protecdo aos direitos de propriedade, pois o0 grau de protecéo afeta tanto
na medida em que a informacdo é capitalizada nos precos das acbes
quanto ao tipo de informacéo que € capitalizada. Além disso, o tamanho
do mercado e da economia, muitos fundamentos das firmas e
instabilidade macroeconémica ndo afetam a relacdo entre PIB per capita
e sincronia nos precos das a¢des, mas medidas de protecdo dos direitos
de propriedade tornam o PIB per capita insignificante em explicar o
sincronismo.

Em uma investigacdo similar a Morck, Yu e Yeung (2000),
mas considerando o grau de abertura do mercado de capitais e o
mercado de bens e servigos (lado real da economia), Li et al. (2004)
compararam 0S movimentos em conjunto dos retornos de acgdes
individuais entre mercados emergentes e detectaram uma tendéncia de
maior variacdo dos retornos especificos das firmas assim como
Campbell et al. (2001), mas com um padrdo mais fraco e nao
significante em todos os paises. Além disso, os autores concluiram que a
maior variacdo especifica das firmas estd associada com uma maior
abertura do mercado de capitais, mas ndo a abertura do mercado de bens
(que esta associado com maior volatilidade do mercado). Outro fator
sugerido pelos autores como determinante do aumento da volatilidade
idiossincratica é a integridade institucional (bom governo).

Em busca de examinar as conclustes de Campbell et al. (2001)
e até mesmo confronta-las, pesquisas que utilizam a mesma
metodologia ou que propfem novas abordagens para as medidas de
volatilidade desagregada surgiram como consequéncia deste trabalho
precursor. Xu e Malkiel (2003) estudaram o0 comportamento da
volatilidade idiossincratica para o periodo posterior a segunda Guerra
Mundial no mercado acionério dos EUA. Utilizando dados do Center
for Reseach in Security Prices (CRSP) e uma abordagem diferente
(residuos do modelo de trés fatores de Fama e French e volatilidade
idiossincratica condicional), encontraram que a volatilidade individual
das agbGes aumentou ao longo do periodo analisado, confirmando as
descobertas de Campbell et al. (2001) que analisaram para o periodo de
1962 a 1997. Segundo Xu e Malkiel (2003) esta tendéncia néo é apenas
atribuida a crescente importancia da National Association of Securities
Dealers Automated Quotations (NASDAQ), mas também ao montante
de acbes individuais que sdo detidas por uma mesma instituicdo
financeira e aos objetivos das empresas em buscar maiores
crescimentos. Xu e Malkiel (2003) salientam que empresas produtoras
de bens de consumo tradicionais cujos ganhos crescem moderadamente
em funcdo do crescimento populacional, fazem investimentos pontuais
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gue ndo envolvem novas tecnologias. Por outro lado, empresas inseridas
em uma indastria com rapidas alteracGes tecnoldgicas, fazem
investimentos substanciais e continuos em busca de crescimento futuro,
gerando maiores riscos. Utilizando estimativas para o crescimento de
empresas de analistas de Wall Street coletadas pelo Institutional
Brokerage Estimate (IBES), encontraram que a relacdo entre a
volatilidade idiossincratica e a taxa de crescimento esperada & ndo
linear, existindo um ponto de inflexdo. Para empresas com taxas de
crescimento esperado maiores do que este ponto a volatilidade
idiossincratica apresenta relacdo positiva ao crescimento esperado. Ja
para empresas com taxas de crescimento esperado menores do que 0
ponto de inflexdo ou negativas a volatilidade idiossincratica torna-se
inversamente proporcional a taxa de crescimento esperada.

Investigando o comportamento apresentado pela volatilidade
idiossincratica no mercado acionario americano e na procura por
determinantes para o mesmo, Brandt et al. (2010) analisam se o
comportamento desta medida de volatilidade foi dado especificamente
por variagfes nos retornos de agdes de alto ou baixo preco e também se
pode ser considerado como um fenbmeno episédico. Para tanto, os
autores utilizaram dados que envolvem negociacGes de qualquer valor
ou quantidade (1950 — 2007) e uma sub-amostra de negociacdes de
baixo valor (1983 — 2000), consideradas como proxy para investidores
de varejo. A tendéncia de alta na volatilidade idiossincratica encontrada
por Campbell et al. (2001) no periodo 1962 a 1997 alterou-se em 2003
com a volatilidade idiossincratica voltando aos niveis anteriores a 1990.
Esta evidéncia sugere que o aumento na volatilidade idiossincratica na
década de 1990 ndo foi uma tendéncia temporal, mas um fendmeno
episddico que se manifestou mais fortemente entre a¢fes de baixo preco
gue proporcionalmente sdo mantidas mais por investidores individuais
(retail investor) do que instituicGes. Os autores sugerem, ainda, que um
dos fatores que fazem com que muitas institui¢des coibam a manutencéo
de agdes de baixo valor é que o custo fixo por agdo negociada aumentara
0s custos de transagdo do investidor. Entre acbes de baixo preco, o forte
padrdo da volatilidade idiossincratica é evidente apenas se essas agdes
sd0 em sua maioria negociadas por investidores individuais. Ao
contrario das explicacdes apresentadas por Xu e Malkiel (2003) que
atribuem o crescimento da volatilidade idiossincratica ao aumento do
montante de ag¢des individuais que sdo detidas por uma mesma
instituicdo financeira, Brandt et al. (2010) argumentam que a¢Bes de
baixo preco sdo mais volateis por que elas ndo sdo mantidas por
investidores institucionais. Os autores re-estimaram as equagdes
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propostas por Xu e Malkiel (2003) tanto para a¢des de alto preco quanto
para acOes de baixo preco. Em a¢des de baixo preco, maior magnitude
de investidores institucionais relaciona-se negativamente com a
volatilidade idiossincratica. Para a¢fes de alto valor as conclusdes de Xu
e Malkiel (2003) prevalecem.

Kearney e Poti (2008) examinaram a dindmica do risco
idiossincratico, risco de mercado e correlagdo dos retornos no mercado
de agdes europeu usando dados de 12 mercados da zona do euro para 0
periodo de 1974 a 2004. Similarmente a Campbell et al. (2001),
encontraram um aumento na volatilidade idiossincréatica e ao contrério
das observacdes para os EUA, o risco de mercado apresentou uma
tendéncia de alta enquanto que a correlacdo média das acGes ndo
apresentou tendéncia de queda. Além disso, os autores observaram que a
volatilidade idiossincratica é o maior componente dentre os estudados e
0 beneficio da diversificacdo na Europa permanece relativamente estavel
ao longo do tempo. A baixa correlacdo média entre as a¢des implica em
um menor poder do modelo de mercado e os autores concluiram que
existe um consideravel impacto contemporaneo do retorno de mercado e
volatilidade do mercado sobre a volatilidade idiossincratica, sugerindo
que mesmo posicBes construidas para remover o risco de mercado, tais
como long-short, podem ser mais volateis em recessfes e em momentos
de elevada volatilidade do mercado.

Sousa e Serra (2008) documentaram os padrfes da volatilidade
do mercado como um todo e especifica da firma no mercado de acdes
portugués ao longo do periodo 1991 — 2005 e testaram explica¢fes para
0 comportamento da volatilidade idiossincratica. Ao contrario de
estudos anteriores ndo encontram nenhuma evidéncia de aumento
estatisticamente significante na volatilidade idiossincratica. Pelo
contrario, a razdo do risco especifico em relacdo ao risco total caiu
ligeiramente, apesar do componente idiossincratico ser dominante ao
longo do periodo analisado. Mostraram que este resultado deriva da
listagem de grandes empresas privatizadas que apresentam um baixo
risco especifico, pois a ponderacdo das firmas pequenas faz com que a
tendéncia torne-se insignificante. Os resultados dos autores sdo
consistentes com a idéia de que mudancas na volatilidade idiossincratica
estdo relacionadas a mudancas na composicdo do mercado, pois o
mercado de ag¢Oes portugués sofreu importantes alteracdes em termos de
composicdo de sua indlstria, melhorando os fundamentos de
regulamentacdo e maior presenca institucional.

Dennis e Strickland (2004) investigaram os determinantes da
volatilidade idiossincratica no mercado acionario americano no periodo
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de 1984 a 1997 tanto em uma analise de séries temporais quanto em
dados seccionais. Para tanto, os autores utilizaram dados do Center for
Reseach in Security Prices (CRSP) e consideraram como possiveis
determinantes: o foco da firma, institutional ownership e alavancagem,
além de outras varidveis de controle. Como medida do foco da firma os
autores utilizaram o indice Herfindal que é construido pela empresa
Capital 1Q Compustat que reporta 0 nimero de segmentos de negécios
investidos por cada empresa, as receitas obtidas em casa segmento e 0s
valores contdbeis para cada ativo do segmento. O indice é construido
como a soma do quadrado da razéo entre as receitas em cada segmento
em relacdo as receitas de todos os segmentos. Os dados de institutional
ownership sdo obtidos da Securities and Exhange Comission (SEC) que
especifica que todos os investidores institucionais com carteiras
excedendo $100 milhGes de ddlares apresentem o conteldo de sua
carteira a SEC. Ja a alavancagem é definida como o valor contabil da
divida total dividido pelo valor contabil dos ativos. Em dados
seccionais, 0s autores utilizaram o modelo de dados em painel estatico
de efeitos fixos e encontraram que as mudangas na volatilidade
idiossincratica sdo positivamente relacionadas a mudancas em
institutional ownership. Ja a analise de séries temporais resultou que a
volatilidade em nivel de firmas é positivamente relacionada a aumentos
em institutional ownership, aumentos no foco da firma e alavancagem.

Roll (1988) relata que movimentos nos precos de ac¢des sdo
notoriamente ndo previsiveis, pois fatores econdmicos, ambiente de
mercado das firmas (setores) e eventos especificos das firmas ndo sdo
previsiveis. Ao observar e medir essas influéncias pode-se supostamente
“explicar” os movimentos de pregos de agdes com um grau de precisao e
0 R quadrado deveria ser prdximo de um. O autor verifica se realmente é
possivel explicar o comportamento dos precos das a¢des individuais por
grandes influéncias econdmicas, da indUstria e eventos especificos da
firma. Porém, os resultados mostraram que com todos os fatores
incluidos, menos do que 40% da volatilidade de retornos mensais em
uma tipica acdo pode ser explicado e isso para uma amostra das maiores
firmas no mercado dos EUA.

Boyer, Mitton e Vorkink (2010) investigaram as conclusdes de
recentes teorias de que acbes com alta assimetria idiossincratica
deveriam ter menor retorno esperado e encontraram que embora a
assimetria defasada seja um importante previsor da assimetria futura,
outras caracteristicas das firmas sdo também previsores consideraveis da
assimetria idiossincratica, incluindo a volatilidade idiossincratica. Cao,
Simin e Zhao (2008) estabeleceram uma relacéo tedrica entre as opgdes
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de crescimento a disposicdo dos gestores ao risco idiossincratico do
capital. Empiricamente, tanto o nivel e varidncia das opc¢fes de
crescimento da empresa sdo significativamente relacionados com a
volatilidade idiossincratica. Os resultados sugerem que opcles de
crescimento explicam a tendéncia na volatilidade idiossincréatica além de
explicagdes alternativas.

Como salientado anteriormente, sdo poucas as pesquisas que
analisaram o risco idiossincratico no mercado acionério brasileiro. Os
autores que ja buscaram indagacdes sobre os determinantes da
volatilidade idiossincratica foram Martin, Cia e Kazuo (2010) e
Mendonca (2011). J4 Galdi e Securato (2007) ndo encontraram
evidéncias de que o risco idiossincratico contribua para a explica¢do do
retorno de uma carteira.

Martin, Cia e Kazuo (2010) testaram a validade empirica dos
determinantes do risco ou volatilidade especifica utilizando um painel de
dados estatico ndo balanceado para o periodo de 1996 a 2009 com dados
trimestrais para 113 empresas brasileiras. Os autores utilizaram duas
medidas de volatilidade especifica: a primeira é a razdo do desvio
padrdo dos retornos diérios de uma acdo ao longo de um trimestre em
relacdo ao desvio padrdo dos retornos do Ibovespa no mesmo periodo e
a outra é o relativo entre 0 componente idiossincratico da volatilidade
dos retornos da acéo e a volatilidade dos retornos do Ibovespa. Nas
duas regressdes as variaveis independentes relevantes e significativas
sdo: liquidez geral, endividamento e ativo total, sendo apenas o sinal da
Gltima negativo. Portanto, pode-se deduzir que a volatilidade das ac¢Ges
esta fortemente correlacionada com o tamanho da empresa, a folga
financeira e, principalmente, com o nivel de endividamento. Porém, os
autores ndo buscaram inferir sobre uma tendéncia crescente ou
declinante da volatilidade idiossincrética.

Utilizando uma abordagem diferente de Martin, Cia e Kazuo
(2010), Mendonga (2011) wverificou a relacdo entre 0 risco
idiossincratico e o retorno das agdes no mercado brasileiro com uma
amostra de 58 acdes para o periodo de julho de 2005 a dezembro de
2010. Para tanto, calculou a volatilidade idiossincratica através de dois
métodos: a partir dos residuos de regressdes baseadas no Modelo de
Trés Fatores de Fama e French e através do modelo EGARCH, que
forneceu a volatilidade condicional. As varidveis encontradas foram
adicionadas a modelos de regressfes cross-section, juntamente com as
seguintes variaveis que sdo especificas as acdes: beta, valor de mercado,
indice book-to-market, efeito momentum e liquidez. Os resultados
mostram que a volatilidade idiossincratica apresenta influéncia positiva
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e significante sobre o retorno, e que o modelo de explicagdo mais
apropriado é o que inclui todas as variaveis citadas, utilizando como
varidvel de volatilidade idiossincratica a estimada através dos residuos
do Modelo de Trés Fatores de Fama e French.
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3. METODOLOGIA
3.1 CRITERIO ADOTADO PARA A SELECAO DA AMOSTRA

A abordagem utilizada neste estudo para obter os trés
componentes de volatilidade (mercado, industria, firma) é a proposta por
Campbell et al. (2001) que ndo restringe qualquer tipo de empresa
listada. As acGes de todas as empresas listadas na BM&FBOVESPA em
cada ano sdo candidatas a composi¢cdo da amostra. Nao necessariamente,
a mesma quantidade de a¢des em um determinado instante permanecera
para 0s outros anos, pois a metodologia obtém medidas de volatilidade
ponderadas que somadas representam a volatilidade do retorno de uma
acao.

O critério adotado na escolha das agdes por ano é a anélise do
indice de Liquidez em Bolsa em termos anuais’. Tanto este indice
guanto os fechamentos utilizados para mensurar as volatilidades e 0s
valores de mercado usados como pesos sdo obtidos do sistema
Economatica®. A escolha das acGes se faz por ano e por setor sendo que
para este, adotou-se a divisdo setorial proposta pelo sistema
Economatica®. As agdes que estdo entre 0s 20% maiores valores para o
indice de Liquidez em Bolsa em cada setor e por ano, sio as acdes
selecionadas para a composicdo da amostra. Além disso, acbes com o
valor do indice superior a 0.5 serdo inseridas mesmo que nao estejam no
filtro anterior em funcdo da possibilidade de possuirem alta liquidez,
mas pertencerem a um determinado setor com poucas agoes.

Campbell et al. (2001) ndo limitam a quantidade de acGes que
irdo compor a amostra em cada periodo. Todas as acBes de empresas
listadas podem ser utilizadas mesmo ndo sendo liquidas. Além disso, os
autores mostraram que suas concluses sdo robustas, pois 0
comportamento da volatilidade idiossincratica no mercado acionario dos
EUA no periodo estudado foi invariante a alteragcbes nos critérios de
selecdo da amostra (agcBes mais liquidas, fixar o nimero de acbes na

3liquidez em bolsa = 100 * p/P x sqrt(n/N = v/V), onde: p é 0 nimero de
dias em que houve pelo menos um negdcio com a agdo dentro do periodo
escolhido; P é o nimero total de dias do periodo escolhido; n é o nimero de
negocios com a acdo dentro do periodo escolhido; N € o numero de negdcios
com todas as agdes dentro do periodo escolhido; v € o volume em dinheiro com
a acdo dentro do periodo escolhido; V € o volume em dinheiro com todas as
acOes dentro do periodo escolhido.



34

amostra, usar dados semanais ou mensais ao invés de dados diarios e
ponderar para baixo o periodo do crash de 1987).

Kearney e Poti (2008) e Sousa e Serra (2008) utilizaram as agdes
mais liquidas da Europa e Portugal, respectivamente, para estudar sobre
o comportamento de medidas de volatilidade desagregadas, enquanto
que Brandt et al. (2010) adotaram a mesmo procedimento de Campbell
et al. (2001).

O mercado acionario brasileiro é caracterizado por parcela menor
das acdes listadas serem negociadas freqlientemente, que sdo conhecidas
como Blue Chips. Com o intuito de eliminar da amostra a¢des que
permanecem por um longo periodo de tempo sem qualquer negociacao
e, consequentemente, sem fechamentos, utilizamos o filtro do indice de
liguidez em bolsa. Adotar o segundo filtro impediu que setores com
poucas acdes ndo conseguissem quantidade razoavel de agdes para sua
representatividade. Os filtros sugeridos geraram uma amostra final
variando de um minimo de 98 a¢Bes em 1996 a um méaximo de 139
acOes em 2007. Comparando com critérios de selecdo de outros autores
para 0 mercado acionario brasileiro, é possivel observar que, por
exemplo, em busca de investigar a relacdo entre o retorno de uma agdo e
0 seu risco idiossincratico, Mendonga (2011) utilizou fechamentos
diarios de 58 acbes negociadas na BOVESPA durante o periodo de julho
de 2005 a dezembro de 2010 ap6s aplicar, dentre outros critérios, a
selecdo de apenas as a¢des que foram negociadas em todos 0s meses do
periodo amostral. Por outro lado, Martin, Cia e Kazuo (2010) utilizaram
dados de agdes que apresentavam uma liquidez em bolsa superior a
0.05% do volume total transacionado o que proporcionou uma amostra
com 113 empresas para analisar 0s determinantes do risco
idiossincratico no mercado acionario brasileiro no periodo 1996 a 2010.

Dado os critérios de selegéo adotados por varios autores (Kearney
e Poti, 2008; Sousa e Serra, 2008; Martin, Cia e Kazuo, 2010;
Mendonca, 2011), acredita-se que a quantidade de a¢des selecionadas é
vivel para estudar o comportamento das medidas de volatilidade.

Todos os retornos foram calculados de forma continua, isto &,
usou-se o logaritmo natural da razdo entre os fechamentos em t e t-1,
onde t pode ser de qualquer periodicidade (mensal, diario, semanal,
anual). Dada a baixa liquidez apresentada por quantidade significante de
acbes no mercado acionario brasileiro, retornos semanais foram
utilizados e ndo diarios com o objetivo de obter uma maior amostra em
cada ano.

Além disso, para todas as acfes da amostra foram utilizados os
fechamentos ajustados por proventos.
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3.2 DECOMPOSICAO DA VOLATILIDADE

O retorno de uma acdo tipica serd decomposto em trés
componentes: retorno do mercado, retorno da indlstria e retorno
especifico da firma. A partir disso, serdo construidas series de tempo que
representem tais medidas de volatilidade para uma firma qualquer. O
objetivo de Campbell et al. (2001) foi definir medidas de volatilidade
que somadas representem a volatilidade total de uma firma especifica,
sem ter que conhecer covariancias e estimar betas para industrias ou
firmas.

Os setores (industrias) estudados sdo os disponibilizados no
banco de dados do sistema Economatica®: Agro e Pesca, Alimentos e
Bebidas, Comercio, Construcdo, Eletroeletrdnicos, Energia Elétrica,
Financas e Seguros, Maquinas Industriais, Mineracdo, Minerais ndo
metalicos, Outros, Papel e Celulose, Petroleo e Gas, Quimica, Siderurgia
e Metalurgia, Software e Dados, Telecomunicagdes, Téxtil, Transporte e
Servicos, Veiculos e Pegas.

As industrias sdo denotadas por um subscrito i e as firmas
individuais sdo indexadas por j. O excesso de retorno da firma j que
pertence a indUstria i no periodo t é denotado por R;;,. Este excesso de
retorno, como todos 0s outros, € mensurado como um excesso de retorno
sobre a taxa overnight apurada no Sistema Especial de Liquidacdo e de
Custddia (Selic) que também foi extraida do sistema Economatica®.
Wi € 0 peso da empresa j na inddstria i no periodo t sendo que o total
de industrias e firmas em cada ano sdo as selecionadas na se¢do 3.1. Tal
metodologia é valida para algum arbitrario regime de ponderagdo. O
valor de mercado da empresa i no periodo t-1 sera utilizado como peso
para o periodo t. O excesso de retorno da indUstria i em t é dado por
Rit= Y jei Wjit Rjir. O peso da industria i no mercado total ¢ denotado
por W;; e o0 excesso de retorno no mercado é R,,,;= Y; Wi; Ryt

A decomposicdo proposta por Campbell et al. (2001) pode ser
definida como uma modificacdo do modelo CAPM onde o intercepto é
definido igual a zero nas seguintes equacdes:

Rit = BimRme + it 1)
para o retorno da industria. J& para o retorno das firmas, temos a
equacdo (2),
Rjir = BjiRit + fjic 2
= BjiBimRm: + Bji€ic + Tjic-

Na equacdo (1) B, € 0 beta para a industria i em relacdo ao

retorno de mercado e €; é o residuo especifico da industria.
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Similarmente, na equagao (2) S;; € o beta da firma j na indUstria i com
relagéo ao retorno da sua industria e 7j;; € o residuo especifico da firma.
Por construgdo, 7j;;; € ortogonal aos componentes R, € ;. Em outras
palavras, o beta da firma j com relagdo ao mercado, f3;,,, satisfaz
Bjm = BjiBim- A soma ponderada dos diferentes betas € igual a unidade:

YiWiBim =1, YjeiWjitBji = 1. 3)

A decomposicdo (1) e (2) do CAPM garante que os diferentes
componentes do retorno de uma firma sdo ortogonais um ao outro. Por
iss0, permite uma simples decomposicdo de variancia em que todos os
termos de covariéncia sejam iguais a zero:

Var(Ri) = BinVar(Rme) + Var(&y), (4)

Var(Rjie) = BimVar(Rme) + BiVar(&y) + Var(f). (5)

Uma dificuldade originada é a necessidade de conhecer os betas
especificos de cada firma que sdo dificeis de estimar e podem ser
instaveis ao longo do tempo. Assim, Campbell et al. (2001) propuseram
um modelo simplificado que ndo requer a estimagdo de betas. Tal
abordagem permite uma decomposi¢do de variancia similar as equactes
(4) e (5).

N&o obstante, considere a seguinte decomposicao simplificada do
retorno da industria que elimina a presenca de qualquer beta na criacdo
da volatilidade desagregada:

Rit = Ryt + €5, (6)
onde ¢;; € definido como a diferenca entre o retorno da industria, R;;, e
o retorno do mercado, R,,,;. Campbell, Lo e MacKinlay (1997) referem a
tal equacdo como um modelo de retorno de mercado ajustado® em
contraste com o modelo de retorno de mercado do Capital Asset Pricing
Model (CAPM). Comparando as equacdes (1) e (6), temos que:
€it = €t + (Bim — DRy ()
Por conseguinte, os residuos das equagdes (1) e (6) serdo iguais apenas
se Bim =1 0U Ry =0 e COV(Ry;, €;:) N80 pode ser desconsiderada
em fungdo da ndo ortogonalidade entre estes dois componentes.
Computar a variancia do retorno da inddstria produz:
VAR(R;) = VAR(Ryye) + VAR(€i) + 2COV (Rpr €it),
=VAR(Rmt) + VAR(€r) + 2(Bim — DVAR(Re). 8)

* Pode ser visto como um modelo de mercado restrito que forga a constante
igual a zero e B; igual a 1. Derivado do seguinte modelo de mercado:

Riy = a;+ BiRme + €,
onde E[¢;] =0 e VAR[¢;;] = o2.
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O que Campbell et al. (2001) encontraram como solucéo é que embora o
retorno individual contenha termos de covariancia, a média ponderada
da variancia entre indstrias é livre de covariancias individuais:

2iwit VAR(Ry) = VAR(Rie) + Xy wit VAR(€r) ©)

= Op + 04 (10)

onde o, = Var(Ry.) e o4 =Y,;w;Var(e;). Os termos envolvem
betas agregados, pois a partir da equagdo (3) X; w;:Bim = 1. Portanto,
podemos utilizar o residuo, €;;,, na equacdo (6) para construir uma
medida de volatilidade média da industria que ndo requer nenhuma
estimagdo de betas. A média ponderada Y);w;; VAR(R;;) pode ser
interpretada como a volatilidade esperada para uma industria aleatoria
sendo que a probabilidade de se escolher a industria i é igual ao seu peso
Wi.

O mesmo procedimento é adotado para o retorno das firmas
individuais. Observe a seguinte equacao

Rjir = Rit + Njig, (11)
que define n;;; como:
Njie = fjie + (Bji — 1)Rue. (12)

Logo, a variancia do retorno da firma sera:
VAR(R;i;) = VAR(Ry) + VAR(njir) + 2COV Ry, Mjir),
=VAR(R;;) + VAR(nji;) + 2(Bji — 1)VAR(R;,). (13)
A média ponderada da variancia da firma na inddstria i é, portanto:

YjeiWjie VAR(Rj;) = VAR(Ry) + 0, (14)
onde 07, = Xje; Wjie VAR(nji) é a volatilidade média da firma j na

indlstria i. Tomando a média ponderada entre indlstrias e usando a

equacgdo (10), produz-se novamente uma decomposicdo de variancia

livre de betas:

Xi Wi Zjei Wit VAR(Rjit) = YWy VAR(Ry) + X; Wy, Zjei Wit VAR(njit)v

= VAR(Rpe) + X Wi VAR(€1) + X Wy 077
= Op + 04+ o, (15)

onde o7, = XiWirope = XiWirXjeWjie VAR(nj;) € a média

ponderada da volatilidade em nivel de firma entre todas as firmas.

E possivel verificar a relacdo entre a metodologia de
decomposi¢do proposta por Campbell et al. (2001) e a que é baseada no
CAPM a partir da agregacdo das equacOes (4) e (5) entre industrias e
firmas. Por conseguinte:

0% = G + CSVe(Bim) 0t (16)
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onde 6% = ¥, w;, Var(é;) é a variancia média do residuo especifico da
inddstria e CSV,(Bim) = Xiwir X wjir (Bjm — 1) é a variancia cros-
sectional dos betas das industrias em todas industrias. Similarmente,

0% = G2 + CSVi(Bjm)oia: + CSVi(B;1) G2, (17)
onde 5% = X Wit Xjei Wit Var(ﬁﬁt) e 0 segundo termo do lado direito
da equagdo (17), CSV(Bjm) = Ziwir X Wjic(Bjm — 1)2, é a variancia
cross-sectional dos betas das firmas no mercado entre todas as firmas
em todas as indastrias e CSV,.(Bj;) = iwir X wiie(Bji — 1)2é a
variancia cross-sectional dos betas das firmas na industria entre todas as
firmas em todas industrias.

3.3 ESTIMACAO

A partir da decomposi¢do proposta na secdo 3.2 € possivel
construir as medidas de volatilidade desagregadas: volatilidade do
mercado, volatilidade da industria e volatilidade da firma. Para tanto,
usou-se fechamentos semanais (s) das acdes selecionadas para mensurar
a volatilidade esperada mensal para cada componente de volatilidade.
Como dito anteriormente, Campbell et al. (2001) usaram tanto
fechamentos diarios quanto semanais para obter a volatilidade mensal e
os resultados se mostraram robustos & alteragdo na periodicidade. A
menos que seja referido, a partir de agora t e S representam
periodicidade mensal e semanal, respectivamente.

A volatilidade amostral do retorno de mercado no més t, MKT;, é
computada como:

MKT, = 6-m% = Zset (Rms — Hms) 21 (18)
onde u,,s é definido como a média do retorno de mercado, R,,;, ao
longo do més t. Para fechamentos semanais temos que R,,;= X; Wis R;s.
Os pesos sdo baseados no valor de mercado de cada firma que em t serd
o valor de mercado em t-1. Consideramos 0s pesos constantes dentro do
periodo t. Ou seja, o valor de mercado mensal, t-1, ndo sofrerd
alteracGes no decorrer das semanas em t.

Para a volatilidade na inddstria i, somam-se os quadrados dos
residuos especificos na equacdo (6) dentro do periodo t

6-ei2t = Yset€is” - (19)

Para que as covariancias entre as industrias se cancelem é preciso
tirar a média ponderada. Isso produz a seguinte medida de volatilidade
média para a industria,

IND, = %Wy Goff . (20)
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Estimar a volatilidade especifica da firma (idiossincratica) ¢ feita
de uma maneira similar. Primeiro somam-se o0s quadrados dos erros

especificos da equacdo (11) para cada firma no periodo amostral
~ 2

Opjit = Zsetnjisz (21)
depois, tira-se a média ponderada da volatilidade especifica da firma
dentro de uma inddstria:

5771'% = Yjei Wi 57711% : (22)
Por Gltimo, a média ponderada para as inddstrias para obter uma
medida de volatilidade média das firmas,
FIRM,; = YWy G, . (23)
Assim como a volatilidade da industria, esse procedimento faz
com que as covariancias entre as firmas se cancelem.

3.4 CORRELACAO MEDIA

Para a estimacdo da correlacdo média entre as agdes, usamos um
estimador ndo condicional desta medida. Para fins de comparagdo, foi
obtida a correlacdo média ponderada pelo valor de mercado de cada
acdo e um estimador igualmente ponderado. O principal fator que tem
levado pesquisadores (Merton, 1980; Campbell et al.,2001; Kearney e
Poti, 2008; Pollet e Wilson, 2010) a utilizarem este estimador € a sua
praticidade.

Para tanto, considere a equacédo (24), que proporciona a correlagdo
entre cada par de agfes a e b no més t.

Y35=1(Ras—Rae)(Rps—Rpr) (24)

ﬁab,t = — —
\/22:1(Ra,s_Ra,t) Zg:l(Rb,S_Rb,t)
onde:
R, s € 0 retorno da agéo a na semanas;
Ry, s € 0 retorno da agdo b na semanas;
R € Ry representam o retorno médio das agdes a e b no més t.
Obtidas as correlacfes entre cada par de acles a e b através da
equacdo (24), a correlagio média entre as n acbes é originada
computando-se a média ponderada das correlagfes, como segue:
CORR; = X4+p Xb=1WatWhtPab,t (25)
Para o caso de ponderagdo diferenciada, w,; € wy; sdo 0s valores
de mercado das ac¢Ges a e b no periodo t dividido pela soma dos valores
de mercado das n acBes observadas no més t. Ja para o indice
igualmente ponderado assume-se que w,; = wy; = 1/n. Denotamos
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CORRVM, a medida de volatilidade média ponderada pelo valor de
mercado e CORRIP; a correlagdo média igualmente ponderada.
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4. RESULTADOS

A partir da amostra selecionada conforme a secdo 3.1 foi possivel
mensurar as trés séries temporais que representam a volatilidade de
mercado, industria e firma no periodo de janeiro de 1996 a dezembro de
2010. Cada série é caracterizada como uma representatividade de
quanto cada medida, em média, é responsavel pela volatilidade total de
uma acdo qualquer em cada més do periodo estudado. Além disso,
obteve-se a correlagdo média.

A tabela 1 apresenta a composi¢do da amostra por setor e por ano.
Fica evidente a alteracdo na quantidade de acbes que fazem parte do
calculo das medidas de volatilidade em cada ano. Pode-se observar que
0s setores com maior representatividade em termos de quantidade de
acOes sdo Energia Elétrica, Financas e Seguros, Alimentos e Bebidas,
Outros, Siderurgia e Metalurgia e Telecomunicagdes. Ja ao classificar os
setores por sua participacdo média em valor de mercado (milhdes de
reais), 0s setores mais representativos sdo: Petroleo e Gas, Financas e
Seguros, Mineragdo, TelecomunicacGes e Energia Elétrica, conforme
pode ser observado através da tabela 2.

O estudo do comportamento de medidas de volatilidade
desagregada utilizando a abordagem de Campbell et al. (2001)
proporcionou conclusGes distintas para estudos semelhantes em
mercados diferentes. A evidéncia de aumento na volatilidade
idiossincratica do retorno de agBes individuais foi observada
principalmente em mercados desenvolvidos (Campbell et al, 2001; Xu e
Malkiel, 2003; Boyer, Mitton e Vorkink, 2010; Brand et al., 2010;
Morck, Yu e Yeung, 2000; Li et al., 2004; Keaney e Poti, 2008).
Comportamento contrario foi encontrado por Sousa e Serra (2008) no
mercado aciondrio portugués. N&do obstante, Bekaert e Wu (2000)
defendem que nenhuma tendéncia ocorreu nos EUA e nenhum outro
pais desenvolvido.
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Tabela 1: Quantidade de acGes selecionadas por ano e por setor.

SETORES e E 8228828888 8 8 g g

(@) 3 (o0] \O (@) —_ o W ENY (9] (@)Y | (o) O o

AGRO E PESCA 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
ALIMENTOSEBEBIDAS 9 14 15 16 18 15 15 15 16 16 18 22 20 19 6
COMERCIO 4 4 3 4 3 3 3 3 3 5 6 5 6 6 6
CONSTRUCAO 2 2 2 2 3 3 3 3 4 3 3 7
ELETROELETRONICOS 4 4 4 4 4 4 3 3 2 2 2 2
ENERGIA ELETRICA 7 8 11 13 14 14 14 14 15 14 14 15 14 13 14
FINANCASESEGUROS 9 10 10 9 10 9 9 9 9 8 8 12 11 12 10
MAQUINAS INDUST. 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2
MINERACAO 2 2 2 2 2 2 2 3 3 3 2 2 3 3 3
MINERAIS NAO MET. 1 1 1 1 2 2 2 1 1 1 1 1 1 1 1
OUTROS 13 13 14 15 17 14 14 14 15 15 17 21 20 20 15
PAPEL E CELULOSE 4 4 4 4 3 3 3 3 4 3 3 3 3 2 2

Continua.
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[S— [— [S— —_ [\ ) \) ) [\®) [\ ) ) \) [\ [\ [\ [\

SETORES g &8 & 8§ 8 8 8 8 8 8 8 8 8 &8 =

(o) | 0 o) (=) —_ \S] W + (W] (@) -3 o] o) [en)

PETROLEO E GAS 2 2 2 2 2 3 3 2 2 3 2 2 2 3 3
QUIMICA 8 8 8 8 8 8 7 17T 7T 6 6 6 6 4 5

SOFTWARE E DADOS Lo oL
SIDERURGIA E METALURGIA 11 11 10 11 11 11 11 10 10 10 10 10 9 8 8
TELECOMUNICACOES 4 6 13 13 19 15 14 14 13 11 9 7 7 6 4
TEXTIL 8 8 8 9 8 8 9 7 8 9 8 9 9 9 9
TRANS. E SERV. 11 1 1 1 1 1 2 2 4 6 5 5 5 5
VEICULQOS E PECAS 6 6 6 6 6 6 6 6 6 5 5 7 5 5 5
TOTAL 98 107 117 123 134 124 122 119 123 121 123 139 132 127 108

Fonte: Elaboragéo prépria.



44

Tabela 2: Participacdo média dos setores em milhGes de reais.

SETOR VALOR %
PETROLEO E GAS 361,891,891.00 22.29%
FINANCAS E SEGUROS 301,118,829.00 18.55%
MINERACAO 228,904,472.00 14.10%
TELECOMUNICACOES 175,037,283.00 10.78%
ENERGIA ELETRICA 160,135,087.00 9.86%
SIDERURGIA E METALURGIA 86,567,880.00 5.33%
OUTROS 84,241,476.00 5.19%
ALIMENTOS E BEBIDAS 78,294,644.00 4.82%
COMERCIO 24,546,834.00 1.51%
VEICULOS E PECAS 24,323,159.00 1.50%
PAPEL E CELULOSE 24,119,572.00 1.49%
TRANSPORTES E SERVICOS 22,261,193.00 1.37%
QUIMICA 18,825,381.00 1.16%
MAQUINAS INDUSTRIAIS 10,643,246.00 0.66%
TEXTIL 9,258,753.00 0.57%
CONSTRUCAO 8,583,863.00 0.53%
ELETROELETRONICOS 3,289,716.00 0.20%
MINERAIS NAO METALICOS 1,154,064.00 0.07%
AGRO E PESCA 314,142.00 0.02%
SOFTWARE E DADOS 0 0.00%
TOTAL 1,623,511,486.00  100.00%

Fonte: Elaboragéo prépria.

As figuras 1 a 3 apresentam os resultados dos trés componentes
da variancia propostos na se¢do 3.3 que foram estimados mensalmente
usando dados semanais: volatilidade do mercado (MKT;), volatilidade
da industria (IND,) e volatilidade da firma (FIRM,). Todas as trés
séries foram anualizadas (multiplicadas por 12). No painel superior (A)
estdo os dados brutos de cada medida de volatilidade enquanto que o
painel inferior (B) representa a média movel de ordem 12.

Na figura 1 é possivel observar o comportamento da volatilidade
de mercado. Analisar os painéis A e B demonstra que MKT; foi maior
em periodos de crises, tanto internacionais quanto nacionais. As crises
internacionais: Asia em 1997, Russia 1998, 11 de setembro e do
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“Subprime” em 2008 e as crises nacionais: cambial de 1999 e elei¢des
2002 sdo fatores que contribuiram para aumentar a volatilidade
ocasionada por este componente nestes periodos.

Painel A: Volatilidade do Mercado
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Painel B: Volatilidade do Mercado, MA (12)
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Figura 1. Volatilidade de mercado (MKT,) anualizada. No painel superior tem-
se a variancia anualizada dentro de cada més dos retornos semanais, obtida
através da equacdo (18) para o periodo de janeiro de 1996 a dezembro de 2010.
J& o painel inferior apresenta a média mdvel mensal de ordem 12 para (MKT,).

Os 10% maiores valores observados para MKT; estdo entre o
intervalo 0.14 e 0.98. Neste, tal medida apresentou em média um desvio
padrdo anualizado de 57% e dentre as 18 observagdes, 15 referem-se a
periodos de oscilacGes ocasionadas por fatores macroeconémicos tanto
internacionais quanto nacionais. As crises da Asia (1997), RUssia
(1998), 11 de setembro e “Subprime” (2008) sdo os momentos de maior
presenca neste intervalo para MKT,. A caracteristica apresentada por
MKT, também foi observada nos estudos de Campbell et al. (2001),
Sousa e Serra (2008), Kearney e Poti (2008) e Brandt et al. (2010).

Na figura 2 observa-se o comportamento da volatilidade da
indGstria (setores). Comparada com a volatilidade do mercado a
volatilidade da inddstria € menor em média. O valor maximo de MKT,
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para todo o periodo amostral ocorreu em outubro de 2008 (0.98, que
implica em um desvio padrdo anualizado de 99% representando o
grande impacto da crise do “Subprime” sobre a volatilidade dos pregos
das agdes) enquanto que para IND; foi em janeiro de 1999 (0.32, desvio

padrdo anualizado de 57% como consequencia da alteracdo no cambio
para flutuante).

Painel A: Volatilidade da Industria.
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Painel B: Volatilidade da Industria, MA (12).
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Figura 2: Volatilidade da Industria (IND,) anualizada. O painel superior mostra
a variancia anualizada dentro de cada més dos retornos semanais das industrias
relativo ao retorno de mercado, calculada usando a equagdes (19) e (20), para o
periodo de janeiro de 1996 a dezembro de 2010. O painel inferior mostra uma
média movel mensal de ordem 12 do IND,.

Classificar IND, em relacdo aos 10% maiores valores, assim
como MKT;, permitiu observar que 9 destes sdo comuns entre os dois
intervalos sendo que todos eles referem-se a momentos de grande
incerteza gerados por fatores internacionais ou nacionais. Desta forma,
MKT, parece conduzir a volatilidade média anualizada das industrias
(setores). IND, apresentou neste intervalo um valor médio de 0.17 que
implica em um desvio padrdo médio anualizado de 40%.
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Painel A: Volatilidade da Firma
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Painel B: Volatilidade da
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Figura 3: Volatilidade da Firma (FIRM,) anualizada. O painel superior mostra
a variancia anualizada dos retornos semanais das firmas relativo a inddstria de
cada firma, calculada usando a equagdes (21) - (23), para o periodo de janeiro

de 1996 a dezembro de 2010. O painel inferior mostra uma média mével mensal
de ordem 12 de FIRM,.

A figura 3 mostra o comportamento da volatilidade das firmas
que representa a participagdo média do componente idiossincratico na
volatilidade total de uma ag¢éo qualquer ao longo dos meses. A primeira
impressdo que temos ao observar o painel A é que FIRM, apresenta
sazonalidade. Assim, aplicamos um ajustamento sazonal® nesta medida

> O teste também foi aplicado nas outras medidas de volatilidade e correlagéo,
mas 0s resultados ndo indicaram a presenca de sazonalidade.
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de volatilidade com o objetivo de retirar movimentos ciclicos que se
repetem frequentemente atraveés do procedimento Census X12°. Foi
possivel verificar que FIRM, realmente apresenta sazonalidade ao nivel
de significancia de 1%. Em busca de um melhor ajuste para os modelos
e testes propostos, utilizamos, para FIRM,, a série resultante do
procedimento Census X12 que é livre da presenca de sazonalidade.

0,3

0,2

0,2

0,1

0,1

0,0
289838358533 388335383
58 32F555832F558883¢F ¢

--------- MKTt - — — INDt FIRMt

Figura 4: Volatilidade anualizada MA (12). Média moével mensal de ordem 12
para MKT,, IND, e FIRM,.

O painel B (média movel da série sem sazonalidade) indica uma
provavel tendéncia de queda de FIRM, no periodo analisado. Uma
caracteristica interessante € que em primeiro momento parece que entre
janeiro de 1996 e dezembro de 1998 a volatilidade das firmas apresentou
uma grande ascensdo e posteriormente mostrou-se decrescente,
indicando uma possivel presenca de quebra estrutural nesta medida de
volatilidade. Tal hipotese sera mais detalhada na secdo 4.1. O mercado
acionario brasileiro mostrou-se diferente da maioria dos estudos
realizados em outros paises, onde a volatilidade das firmas teve
tendéncia de crescimento. Este efeito tem sido documentado no mercado
de acbes dos EUA (Campbell et al., 2001; Xu e Malkiel, 2003; Boyer,
Mitton e Vorkink, 2010; Brandt et al., 2010) mercados de ac¢bes de

® Mais detalhes sobre o procedimento podem ser encontrados no sitio do U.S.
Census Bureau.
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paises desenvolvidos e emergentes (Morck, Yu e Yeung, 2000; Li et al.,
2004; Kearney e Poti, 2008).

As figuras 1 e 2 ndo apresentam nenhuma tendéncia que possa ser
observada visivelmente, mas para figura 3 é notavel a tendéncia de
queda da volatilidade da firma (Painel B). Tal caracteristica pode ser
mais bem visualizada através da figura 4. Outro fator aparente na figura
4 é que FIRM, tem se tornado a medida de volatilidade com menor peso
sobre a volatilidade de uma agdo qualquer nos Gltimos anos. Uma
particularidade encontrada no grafico é que nos Gltimos meses as trés
medidas de volatilidade apresentaram comportamento semelhante no
que tange as suas participacdes na volatilidade total de uma acéo.

Uma importante questdo € se a tendéncia inicialmente
apresentada por FIRM, se trata de uma tendéncia estocastica ou
deterministica. A primeira impressdo é de uma tendéncia estocastica
devido & persistente flutuacdo na volatilidade mostrada nas figuras.

A tabela 3 mostra que existe autocorrelacéo serial em defasagens
superiores para as medidas de volatilidade, levantando assim, a
possibilidade de que elas contenham raiz unitaria. Para tanto, testes
foram realizados com o objetivo de verificar a estacionariedade ou ndo
das séries. Como salientado anteriormente, a possibilidade de quebras
estruturais nas séries analisadas é, pelo menos em FIRM,, um fator que
deve ser tratado com cuidado, pois os tradicionais testes de raiz unitaria
ndo sdo poderosos na presenca de quebras estruturais. Um condicionante
favoravel a presenca de quebras é que durante o periodo estudado (1996-
2010) ocorreram mudangas estruturais econdmicas que poderiam alterar
o comportamento de longo prazo das séries. Além disso, o painel B da
figura 3 indica que FIRM, sofreu uma possivel alteracdo em dezembro
de 1998 passando a apresentar uma tendéncia de queda ao contrario do
periodo anterior a esta data.

Segundo Enders (2004) deve-se tomar cuidado na realizagdo de
testes de raiz unitaria em uma série temporal caso exista suspeita de
mudangas estruturais. Se a presenga destas se confirme, as varias
estatisticas dos testes Dickey-Fuller (DF) e Augmented Dickey-Fuller
(ADF) séo enviesadas em direcdo a ndo rejeicdo de raiz unitaria. Existe
a possibilidade de séries estacionarias em torno de uma média qualquer
para determinado intervalo, digamos t =1 até t = k, e em torno de
outra média para o intervalo (t =k + 1at =mn), em uma série de
tamanho n, por exemplo.
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Tabela 3 - Estrutura de Autocorrelagéo Serial

Estrutura da Autocorrelacao Serial

p FIRM, IND, MKT, CORRVM, CORRIP,
1 0.586 0.48 0.314 0.184 0.077
2 0.144 0.204 0.087 -0.036 0.031
3 0.234 0.04 0.179 0.161 0.095
4 0.222 0.099 -0.13 -0.006 -0.007
5 -0.003 0.013 -0.074 0.037 0.052
6 0.079 -0.118 -0.001 0.118 0.028
7 -0.017 -0.006 -0.011 -0.048 -0.086
8 0.053 -0.001 0.065 -0.059 0.081
9 0.055 -0.006 -0.019 0.013 0.045
10 -0.077 0.063 -0.038 0.011 -0.021
11 0.149 0.11 0.137 0.039 0.15
12 -0.037 -0.001 -0.065 0.01 -0.032

Fonte: Elaborag&o propria.

Enders (2004) também salienta que séries com tal caracteristica
devem ser estimadas como um modelo autoregressivo de primeira
ordem, AR (1), permitindo o intercepto alterar em fungdo de uma
variavel dummy que diferencie os intervalos. Porém, caso a variavel
dummy ndo seja especificada na estimacdo, o0 parametro do componente
auto-regressivo tende a ser enviesado para cima. A razdo para esse Viés,
segundo Enders (2004), é que o valor estimado deste parametro captura
a propriedade de que valores baixos da variavel dependente sdo seguidos
por outros valores baixos, assim como valores altos sdo seguidos por
outros valores altos. A medida que o parametro se aproxima da unidade,
a série é caracterizada como um random walk.

Por conseguinte, a ma especificacdo da equacdo a ser estimada
enviesa as estatisticas dos testes DF e ADF em direcdo a aceitar a
hipotese nula de uma raiz unitiria mesmo sendo a série estacionaria
dentro de cada um dos subperiodos. Através de experimento Monte
Carlo, Perron (1989) confirmou tal viés, permitindo uma quebra
estrutural conhecida ou exdégena no teste ADF. Perron (1989) argumenta
que a maior parte das séries macroeconémicas nio sdo caracterizadas
por uma raiz unitaria, mas sim que a persisténcia surge de grandes e
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infreqlientes choques, e que a economia retorna para a tendéncia
deterministica depois de choques curtos e freqlientes.

4.1 TESTES DE QUEBRA ESTRUTURAL

Em busca de ndo incorrer em respostas errdneas para o teste de
raiz unitaria nas séries estudadas, realizamos o teste de quebra estrutural
proposto por Bai e Perron (1998, 2003) que considera a possibilidade de
quebras mdltiplas ocorrendo em datas desconhecidas em modelos de
regressao linear estimados por minimos quadrados ordinarios.

Segundo Bai e Perron (1998, 2003) a maior parte dos testes
econométricos relacionados a quebra estrutural sdo projetados para o
caso de apenas uma Unica quebra exdgena e que, desta forma, testes que
busquem determinar endogenamente mudancas multiplas precisam ser
considerados. Para tanto, os autores propuseram um modelo de quebra
estrutural parcial onde todos os parametros nao sdo sujeitos a mudangas,
permite formas gerais de autocorrelagdo serial e heteroscedasticidade
nos erros, variaveis dependentes defasadas, regressores de tendéncia,
assim como diferentes distribuicGes para 0s erros e 0s regressores em
todos 0s segmentos.

Bai e Perron (1998, 2003) também derivaram testes que permitem
inferir sobre a data da quebra, mudancas estruturais e nimero de
quebras. Além disso, outro teste proposto por Bai e Perron (1998, 2003)
é verificar a hipotese nula de | mudangas versus I+1 mudancas.
Resumidamente, o procedimento parte da seguinte regressao:

yve=xf+z+u, t=Ti_;+1,..,T;j=1..,m+1 (26)
onde em t, y, é a varidvel dependente observada, x; (px1) e z; (gx1)
séo vetores de varaveis de controle e g e §;(j = 1,..,m+ 1) sdo os
correspondentes vetores de coeficientes; u; é o termo de erro. O método
de minimos quadrados ordindrios € aplicado em cada um dos m regimes
de forma a minimizar a soma dos quadrados dos residuos:

SISt alye = xiB = 28] (27)

Denotando B(T;) e &(T;) como as estimativas resultantes,

substituindo-as na funcdo objetivo, Bai e Perron (1998, 2003),

mostraram que 0s pontos de quebra estrutural estimados (Tl, ...,Tm),
sdo tais que:

(Tl, . ’T"m) = argming, 1, Sr(Ty, ..., Tn). (28)

onde S;(Ty,..,T,,) é a soma dos quadrados dos residuos e a

minimizagdo é tomada sobre todas as particbes (Ty,...,T,) tal que
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(T;,...,T;_1) = q. As propriedades estatisticas dos estimadores
resultantes e o conjunto de hipdteses podem ser conferidos em Bai e
Perron (1998, 2003).

Os passos sugeridos por Bai e Perron (2003) para obter o nimero
de quebras sdo: primeiro, utilizar o teste Udmax e verificar se pelo
menos uma quebra esta presente; a partir disso, 0 nimero de quebras
pode ser decidido baseado na andlise do teste SupF(l+ 1/1) como
forma de verificar se ha alguma quebra adicional na série. Udmax testa
a ndo existéncia de quebras contra um nimero desconhecido de quebras
dado um limite superior M. J& o teste SupF(l+ 1/1) é aplicado de
forma seqliencial por aumentar [ até que o teste falhe em rejeitar a
hipotese nula de ndo existir quebra adicional. O teste analisa a soma dos
guadrados dos residuos obtida com [ quebras e a soma dos quadrados
dos residuos que é obtida com [ + 1 quebras. A hip6tese nula é rejeitada
se 0 valor minimo da soma dos quadrados dos residuos (sobre todos os
segmentos onde uma quebra adicional esta incluida) é suficientemente
menor que a soma dos quadrados dos residuos do modelo com [ quebras.
Assim, a data de quebra selecionada é associada com esse minimo total.

Tabela 4: Resultados do teste de Bai e Perron (1998, 2003) .

Modelo: Ve = 60‘]' + 51‘]'1' + Sz_jyt—l + &t

Ve m Udmax  SupF(2/1) SupF(3/2) Data IC 95%
FIRM 3  29.38* 13.04** 9.27** 09/98  06/98-12/98
MKT 3 9.95** 9.62** 8.15** - -

IND 3 10.25** 10.10** 12.05** - -
CORRVM 3  7.29*%* 4.76** 5.39** - -
CORRIP 3 7.79** 7.07** 2.31** - -

Fonte: elaboragdo prépria. (*): 1 % de significancia. (**): N&o significante.

A tabela 4 apresenta os resultados para os testes propostos por Bai
e Perron (1998, 2003). O teste Udmax rejeita a hipotese nula de
nenhuma quebra em favor da hip6tese alternativa de um ndmero
qualquer de quebras ao nivel de significancia de 1% apenas para FIRM,.
Portanto, a Unica série com possivel presenca de quebra estrutural é
FIRM,. A partir disso, utiliza-se o teste SupF (I + 1/1) para inferir sobre
a quantidade de quebras existentes. Por conseguinte, ndo é possivel
rejeitar a hipotese nula de apenas uma quebra em favor da hipétese

" Resultados obtidos utilizando cédigo GAUSS disponivel no site de Pierre Perron.
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alternativa de duas quebras, SupF(2/1), o que indica que FIRM, tem
apenas uma quebra dentro do periodo analisado. Outro resultado da
abordagem de Bai e Perron (1998, 2003) é a data da quebra, que para
FIRM, aconteceu em setembro de 1998 com um intervalo de 95% de
confianca entre junho e dezembro de 1998.

O resultado do modelo estimado para FIRM, com 0s respectivos
parametros dentro de cada “regime” ¢é apresentado na tabela 5.
Conforme verificado inicialmente pela inspe¢do da figura 3, fica
evidente pela analise dos parametros estimados que FIRM, apresentou
tendéncia positiva até o ponto de quebra e a partir disso, a tendéncia se
alterou e se manteve até o fim do intervalo estudado.

Tabela 5: Resultado do modelo com uma quebra estrutural.

FIRMt = 80,]‘ + 61,jt + 62'jFIRMt_1 + &

Obs. vélidas: 180 Graus de liberdade: 174
SQT: 0.823 R? 0.514
R? 0.528 DP estimagdo: 0.047
SQR 0.389 Durbin-Watson: 1.980
F(6,174): 32.412 P-valor (F): 0.000
Variavel Estimativa Erro padrdo estatisticat prob >[t|
801 -0.0337 0.0188 -1.7934 0.075
011 1.4310 0.2470 5.7919 0.000
021 0.0008 0.0011 0.7155 0.475
80,2 0.1219 0.0167 7.2720 0.000
610 0.2670 0.0685 3.8940 0.000
02,2 -0.0006 0.0001 -5.4659 0.000

Fonte: Elaboracédo propria.

A figura 5 apresenta a série FIRM, com uma linha de tendéncia
para cada intervalo (Jan-96 a Set-98 e Out-98 a Dez-10) e é possivel
observar graficamente o ponto de quebra estimado pelos testes de Bai e
Perron (1998, 2003).
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Figura 5: Linha de tendéncia com uma quebra estrutural.
4.2 TESTES DE RAIZ UNITARIA

Segundo Glynn, Perera e Verma (2007), aplicar testes de raiz
unitaria que permitem a presenca de quebra estrutural impede que o
resultado do teste seja enviesado em direcdo a ndo rejeicdo da hipotese
nula, como Perron (1989) suspeitava. Além disso, a possibilidade de
identificar quando a quebra ocorreu através destes procedimentos,
fornece subsidios para analisar se a mudanca de comportamento de uma
variavel esta associada com uma particular politica de governo, crise
econdmica ou outros fatores.

O objetivo de utilizar o procedimento de Bai e Perron (1998,
2003) foi identificar de forma enddgena a quantidade de quebras
estruturais de cada uma das variaveis estudadas, pois o tipo de teste de
raiz unitaria a ser usado na presenca de quebras estruturais varia em
fungdo da quantidade destas e da forma como sédo identificadas. Aplicar
um teste que permite apenas uma quebra em cada varidvel quando na
verdade ha mais de uma, implica em perca de poder do teste.

Dados os resultados da secdo 4.1, utilizamos o teste de raiz unitaria
proposto por Zivot e Andrews (1992), especificamente na série FIRM,,
que permite a presenca de uma quebra estrutural determinada de forma
enddgena. Tal teste tem como hipdtese nula que a série contém uma raiz
unitaria sem qualquer forma de quebra estrutural e considera a
possibilidade de quebras estruturais no intercepto, na tendéncia das
séries ou em ambos. JA para as outras  séries
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(IND¢, MKT;, CORRVM,, CORRIP;) usamos 0s testes tradicionais (ADF
e PP). EspecificacBes para o teste ADF podem ser encontradas em
Enders (2004). Para o teste PP o artigo de Phillips e Perron (1988) traz
as particularidades deste teste. Cada um dos testes tem como hipotese
nula que a série analisada tenha raiz unitaria (ndo estacionaria).

Tabela 6: Teste de raiz unitaria para a série com quebra estrutural.

Zivot e Andrews (AV)
Série  Constante Tendéncia t t critico 5% Data
sim néo -9.284 -4.80 abr-98
FIRM, néo sim -9.314 -4.42 out-98
sim sim -10.495 -5.08 jul-00

Fonte: Elaboracéo prdpria.

A tabela 6 apresenta os resultados do teste Zivot e Andrews
(1992) para FIRM, e a tabela 7 para as séries sem quebras estruturais.
Através do teste de Zivot e Andrews (1992) a hipdtese nula de presenca
de raiz unitaria em FIRM, sem qualquer forma de quebra estrutural é
rejeitada ao nivel de significancia de 5%. Desta forma, conclui-se que
FIRM, é estacionaria com a presenca de uma quebra estrutural. Outro
resultado interessante do teste de Zivot e Andrews (1992) é que a
possibilidade de quebra na tendéncia e na constante, assim como foi
estimado o modelo de identificacdo de quebras maltiplas de Bai e Perron
(1998, 2003) na secdo 4.1, proporciona um ponto de quebra (jul-00) que
é diferente do indicado pela abordagem de Bai e Perron (1998, 2003):
setembro de 1998 com intervalo de 95% de confianca entre junho e
dezembro de 1998. O que pode ter contribuido para a diferenca no
resultado € a presenca da variavel dependente defasada na estimacdo da
equacdo (26) que ndo foi usada na equacdo do teste de raiz unitaria de
Zivot e Andrews (1992) em fungdo do critério SIC néo ter selecionado
nenhuma defasagem da variavel dependente.
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Tabela 7: Teste de Raiz Unitaria para as séries sem quebra estrutural.

Dickey-Fuller Aumentado (ADF)** Phillips - Perron (PP)
Série Constante  Tendéncia Estatisticat Valor Critico 5%  Estatistica t Valor Critico 5%

MKT, s!m r_1ao -9.60 -2.87 -9.85 -2.87
sim sim* -9.62 -3.43 -9.86 -3.43
sim nao -5.43 -2.87 -8.41 -2.87

IND, . .
sim sim* -5.61 -3.43 -8.51 -3.43
CORRVM, s!m n.ao -10.95 -2.87 -11.02 -2.87
sim sim -11.26 -3.43 -11.22 -3.43
CORRIP, s!m n_ao -11.57 -2.87 -11.42 -3.99
sim sim -11.88 -3.43 -11.62 -4.55

Fonte: Elaboragéo propria. Nota: Esta tabela apresenta testes de raiz unitaria para as séries de volatilidade e correlagdo construidas
de dados semanais. MKT, é a volatilidade de mercado obtida através da equacdo (18), IND, ¢é a volatilidade da industria
construida das equacGes (19) e (20), e CORRVM, e CORRIP, sdo as correlagbes médias construidas das equacdes (24) a (25).
Todas as medidas sdo variancias e correlagdes ponderadas. (*) ndo significante. (**) defasagens utilizadas no teste ADF definidas
pelo critério SIC.
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Ji a tabela 7 permite observar que as  séries
IND;, MKT;, CORRVM,, CORRIP, sdo estacionarias de acordo com o0s
testes ADF e PP®, uma vez que a estatistica t destes testes permite
rejeitar a hipdtese nula de nédo estacionariedade ao nivel de significancia
de 5%.

4.3 TESTE DE TENDENCIA
Dada a estacionariedade das séries abordada na secdo 4.2,
buscamos verificar a possibilidade de uma tendéncia deterministica

linear utilizando todas as variaveis em nivel ao invés de em diferengas.

Tabela 8: Estatisticas descritivas e tendéncia linear.

MKT, IND, FIRM, CORRVM, CORRIP,

Média*10° 682 571 735 13.21 14.81
Desvio P.*10? 1161 461 961 7.67 11.96
D. P. sem tendéncia*10° 1158 4.52  9.27 7,52 11,58
Tendéncia Linear*10* -1.56 -1.73 -4.88 2.92 5.74
p-valor 057 0.14 0.00 0.01 0.00
Observacdes 180 180 180 180 180

Fonte: Elaboracdo propria.

A tabela 8 apresenta algumas estatisticas descritivas das medidas
de volatilidade com e sem tendéncia linear, os parametros estimados de
uma regressao linear simples em fungdo de uma tendéncia temporal e
seus respectivos p-valores®. Todas as trés medidas de volatilidade
exibem grande dispersdo ao longo do periodo analisado (1996-2010).

8 Utilizamos o teste KPSS como forma de verificar os resultados dos testes. As
conclusdes sobre estacionariedade sdo as mesmas obtidas pelos testes ADF e
PP. Ao contrario destes, a hipdtese nula do teste KPSS é que a série é
estacionaria

® As estatisticas t dos parametros estimados foram corrigidas para
heteroscedasticidade e autocorrelagdo pelo método de Newey-West (1987) que
propuseram um estimador para a matriz de variancia-covariancia dos residuos
consistente na presenga de heterocedasticidade e/ou autocorrelacagdo serial de
forma ndo conhecida. Tal método foi utilizado para impedir que os erros
padrdes dos parametros estimados sejam enviesados.
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Tanto para as séries normais quanto as séries sem tendéncia linear,
MKT, e FIRM, sdo mais variaveis do que IND;.

Uma abordagem padrdo para testar a significancia da tendéncia
de uma série temporal tem sido a de assumir um modelo linear simples,
da forma:

Ve = P11 + Bot + uy, t=123..,T (29)
onde y, € {MKT,IND,FIRM,CORRVM,CORRIP} representa as
observacfes da volatilidade e correlagdo no tempo t e u, é 0 erro
estocastico do modelo de tendéncia. O parametro 8, mede a mudanca
média de y, por periodo de tempo. Uma vez que todas as séries
estudadas sdo bastante persistentes, testes padrdes ndo sdo validos.
Desta forma, testamos 0s seguintes testes unicaudais:

Hy:B, =0 Hi:B, <0 ou Hy: 8, <0 Hy: 5, >0 (30)
utilizando a estatistica t — PS;, proposta por Vogelsang (1998) que é
robusta para qualquer forma de correlacdo serial em u,. O teste de
tendéncia usando-a oferece varias vantagens sobre o0s testes
convencionais. Em primeiro lugar, o teste é robusto para a possibilidade
de uma raiz unitaria no termo do erro, ou seja, é assintoticamente valido
Se 0S erros sao estacionarios ou se possuem raiz unitaria. VVogelsang
(1998) mostrou que em amostras finitas o teste tem o tamanho 6timo,
préximo do nivel nominal de amostras tdo pequenas quanto 100
observagfes. Em segundo lugar, o teste ndo requer uma estimativa de
a?, e assim, a escolha do intervalo de truncamento da defasagem pode
ser totalmente evitada.

A estatistica t — PS; é baseada nas somas parciais da regressao:

1
Zt = ﬁlt + ﬁz I:E (tz + t)] + St (31)
onde z, = Y5, y; e Sy = X5, uy. z, e S, S80 as somas parciais de y, e
u;. Suponha que a regressdo (31) é estimada por OLS. Seja X, a matriz

(T x 2) dos regressores de (31) e t, a estatistica-t padrdo de OLS para
testar B, = 0. Ou seja,

~ , —111/2
t, = B/ [s2(x,) "] (32)
onde B, denota o estimador OLS de B, da equacdo (31), sZ =
(T —2)"1¥T_, §? é a variancia amostral dos residuos de minimos
quadrados S;,. A estatistica t — PS; proposta por Vogelsang (1998) é
definida por T~%/2 vezes a expressio (32).
t—PSy =T Y%, (33)
Pode-se mostrar que quando 0s erros u, Sd0 estacionarios,
t — PS; tem uma distribuicdo assintética bem definida e ndo exige o
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conhecimento da variancia populacional, proporcionando um teste
consistente. Quando os erros u, tém uma raiz unitaria, t — PSy ainda
terd uma distribuicdo assintdtica bem definida. Entretanto sua
distribuicao sera diferente da distribuicdo dos erros estacionarios e seus
valores criticos serdo muito maiores em magnitude. Suponha, conforme
Vogelsang (1998), que os erros sejam estacionarios, mas tenham uma
raiz unitaria o que € proximo de um (o = 0.8). Em amostras finitas, a
distribuicdo exata de t — PS; ndo sera bem aproximada pela distribuicéo
valida para erros estacionarios, e em muitos casos seria mais bem
aproximada pela distribuicdo valida para erros com raiz unitaria. Em
particular, os valores criticos estacionarios serdo muito pequenos e 0
tamanho exato estara inflado (talvez por uma grande quantidade).

Para contornar este problema, Vogelsang (1998) propds o
seguinte ajustamento. Seja RSS,, a soma dos quadrados dos residuos de
OLS da regressdo (29) e seja RSS; a soma dos quadrados dos residuos
de OLS da regressdo:

Ye = By + Bot + X7, Biaat’ +u (34)

Defina J; = (RSS, — RSS;)/RSS;. Note que T vezes Jr
corresponde a estatistica padrdo de Wald para testar 3 =, =+ =
P10 = 0 na regressédo (34).

Vogelsang (1998) recomendou que a ordem do polinémio da
equacao (34) seja igual a 9, pois o poder do teste t — PS; € uma funcéo
crescente da ordem do polindmio, mas o aumento do poder é desprezivel
para ordens polinomiais maiores que 9. Park e Choi (1988) mostraram
que quando os erros tém uma raiz unitéaria, /; tem uma distribuicdo
assintética bem definida e quando os erros séo estacionarios J; — 0.

Seja b uma constante e considere a fungéo exp(—bJjr). Quando 0s
erros tém uma raiz unitaria, exp(—bJy) tem uma distribuicdo assintotica
bem definida, porém quando os erros séo estacionarios, exp(—bJ;) — 1.
Agora, suponha que t — PS; seja definido como:

t — PSp = T~Y2t,exp(—bJr) (35)

Quando os erros sio estacionarios, t — PSy e T~'/2t, possuem as
mesmas distribuicbes assintdticas porque exp(—bJr) — 1. Mas, quando
0s erros tém uma raiz unitaria, t — PSy e T~/2t, possuem distribuicdes
assintéticas diferentes. Mais importante, note que para b >0,
exp(—bJ7) assume valores pequenos porque J; assume grandes valores
positivos. Portanto, b pode ser escolhido de forma a diminuir a
distribuicdo assintética de t — PS; quando o0s erros tém uma raiz
unitaria sem afetar a distribuicdo assintética de t — PS; quando 0s erros
s8o estacionarios.
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N&o é possivel escolher b de modo que a distribuicdo de t — PS;
seja a mesma se 0s erros sdo estacionarios ou se tém uma raiz unitéria.
Mas, para um dado nivel de significancia, b pode ser escolhido de forma
que os valores criticos sd0 0s mesmaos, seja para erros estacionarios ou
para erros com raiz unitaria. VVogelsang (1998) derivou a distribuicdo
assintotica de t — PS; e calculou os valores criticos assintoticos e 0s
valores correspondentes de b utilizando métodos de simulacdo de Monte
Carlo. Para pontos percentuais 1%, 5% e 10%, os valores criticos
assintoticos e os b’s (em parénteses) sdo 2.647 (1.501), 1.720 (0.716) e
1.331 (0.494). Esses valores criticos sdo apropriados para a hipétese
unicaudal que estamos considerando.

Portanto, estimamos os modelos de tendéncia (equagdo 29) para
todo o periodo amostral (1996 — 2010) para todas as séries e apenas para
FIRM, dividimos a amostra em antes e ap0s a quebra estrutural que foi
encontrada através da abordagem de Bai e Perron (1998, 2003).

A primeira andlise é feita sobre todo o periodo amostral (1996 -
2010). Examinando a tabela 9, observa-se que MKT;, IND; e FIRM,
apresentaram uma tendéncia negativa ao longo do periodo estudado,
dada pelos valores negativos de $,. No entanto, apenas para FIRM, a
tendéncia foi significativa ao nivel de 10% de significancia. Veja que a
estatistica calculada de t — PS; (-1.8171)™ é menor que seu valor critico
(-1.331), como nosso teste é unicaudal a esquerda (30), rejeitamos a
hipdtese nula de uma tendéncia nula ou positiva e aceitamos a hipGtese
alternativa de uma tendéncia negativa a 10% de significAncia. Tais
resultados séo distintos aos encontrados por Campbell et al. (2001), pois
estes Ultimos encontraram uma tendéncia positiva e significante a 10%
de significancia para FIRM,.

Ao diferenciar o comportamento de FIRM, em funcdo da quebra
estrutural observa-se que a série realmente teve uma tendéncia positiva,
porém ndo significativa no periodo de janeiro de 1996 a setembro de
1998, uma vez que a estatistica calculada de t — PS; (0.0015) é menor
que seu valor critico (1.331) ndo podendo ser rejeitada a hipotese nula
de tendéncia negativa ou nula considerando-se um teste unicaudal a
direita. Por outro lado, é possivel rejeitar a hip6tese nula para o teste
unicaudal a esquerda em favor da hipétese alternativa de presenca de
uma tendéncia negativa ao nivel de 5% de significancia para o periodo
de Out/98 a Dez/10.

19 Resultados obtidos utilizando codigo GAUSS disponibilizado por Timothy J.
Vogelsang.
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Tabela 9: Resultados empiricos do teste de tendéncia para as séries de volatilidade e correlagdo média.

Séries Periodo S t —PS; 10% t—PS; 5% t—PS; 1%
MKT, 96-10 -0.0003 -0.6866 -0.6622 -0.5825
IND, 96-10 -0.0002 -1.0626 -0.9953 -0.7897
FIRM, 96-10 -0.0007 -1.8171 -1.6312 -1.1136
FIRM, 01/96-09/98 0.0028 0.0015 0.0001 0.0000
FIRM, 10/98-12/10 -0.0010 -2.8591 -2.6793 -2.1295
CORRV M, 96-10 0.0003 1.4210 1.3953 1.3081
CORRIP, 96-10 0.0006 3.4342 3.3789 3.1904
_ Valores criticos para as estatisticas do teste unicaudal _
A esquerda A direita
% t—PSr % t—PSr
0.90 -1.331 0.90 1.331
0.95 -1.720 0.95 1.720
0.99 -2.647 0.99 2.647

Obs.: A estatistica t — PS; é simétrica ao redor de zero como um teste-t padrdo. Desta forma, o teste de hipotese unicaudal a
esquerda apresenta valores criticos negativos enquanto que o oposto vale para teste de hip6tese unicaudal a direita.
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Assim, realmente ha uma tendéncia de queda da volatilidade
idiossincratica das acGes no mercado aciondrio brasileiro a partir do
ponto de quebra. Consequentemente espera-se que haja uma tendéncia
de alta na correlacdo entre os retornos de ac¢Ges individuais, uma vez que
a parte especifica da variancia total do retorno de uma agdo qualquer tem
diminuido.

Tabela 10: Decomposicdo da média e variancia

MKT, IND, FIRM,

Média
01/1996 - 12/2010 0.530 0.240 0.230
01/1996 - 12/2001 0.388 0.228 0.383
01/2002 - 12/2010 0.624 0.249 0.127

Variancia

MKT, 0.338 0.175 0.134
IND, 0.052 0.082
FIRM, 0.217

Fonte: Elaboragdo propria. Obs.: Assim como Campbell et al. (2001) definimos
a volatilidade de uma agdo qualquer como o2 = MKT, + IND, + FIRM,.
Entdo, para a média da volatilidade,
1= E(MKT,)/E(0/) + E(ND,)/E(0%) + E(FIRM,)/E (07,).
Para a variancia da volatilidade,
1= Var(MKT,)/Var(cZ) + Var(IND,) /Var(c%) + Var(FIRM,)/
Var(c2) + 2Cov(MKT,, IND,)/Var(cZ) + 2Cov(MKT,, IND,)/Var(c3) +
2Cov(FIRM,,IND,)/Var(c?2).

Reportamos na tabela 10 a parcela da variancia de MKT, na linha
MKT; e coluna MKT;, a parcela da covariancia entre MKT, e IND; na
linha MKT, e coluna IND,, e assim em diante. A tendéncia linear €
retirada de todas as séries antes de fazer o célculo de decomposi¢édo da
variancia e a tendéncia no linear é retirada antes de fazer os calculos de
decomposicdo da média. A tabela 10 mostra qudo importante os trés
componentes sdo relativos & volatilidade total de uma firma. Primeiro,
considere a média. Ao longo de todo o periodo amostral, a volatilidade
do mercado representa cerca de 53% da média incondicional da
volatilidade total, enquanto que IND, cerca de 12%. Contudo, a menor
parcela da volatilidade total é a volatilidade das firmas, com 23%.
Consistente com a tendéncia de queda na volatilidade das firmas, a parte
da volatilidade das firmas diminuiu de aproximadamente 38% no
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periodo 01/1996 a 12/2001 para cerca de 13% no periodo 01/2002 a
12/2010. A decomposicdo da varidncia mostra que a maior parte da
variagdo nas séries temporais é dada pela variacdo em MKT, e FIRM,.
Juntos estes dois componentes representam aproximadamente 55% da
variagdo total na volatilidade das séries temporais. A volatilidade da
industria é mais estavel ao longo do tempo.

Em busca de verificar se 0 comportamento da correlacdo média
entre as agdes condiz com a hipdtese derivada da conduta apresentada
pela volatilidade idiossincratica, estimamos a equacdo 25 utilizando
como peso o valor de mercado das agdes (CORRVM,) e também
adotando uma medida igualmente ponderada (CORRIP;), conforme a
secdo 3.4. A figura 6 apresenta os resultados para as duas medidas de
correlagdo.

Para verificar se a correlagio média das acBes realmente
apresentou uma tendéncia de alta, novamente utilizamos a abordagem
proposta por Volgelsang (1998) realizando um teste unicaudal a direita.
A tabela 9 traz os resultados dos testes de tendéncia para ambas as
medidas de correlagdo (CORRPVM,,CORRIP;) e é possivel observar
que as duas medidas tém uma tendéncia de alta e significativa ao nivel
de significancia de 10% e 1%, respectivamente.

Portanto, a volatilidade de uma carteira ndo permanecerad a
mesma se houver um aumento da volatilidade especifica de cada firma
em funcdo da tendéncia apresentada pela correlagcdo média. Além disso,
os beneficios da diversificacdo caem ao longo do tempo. Um investidor
que tem apenas uma agdo estd sujeito aos riscos integrais desta agdo,
enquanto que um investidor que tem um numero suficiente de acGes
suporta apenas o risco de mercado. Como a volatilidade idiossincratica
tem diminuido relativamente a volatilidade de mercado, a diferenca
entre esses riscos tem diminuido.
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Painel A: Correlagdo média das a¢es ponderadas pelo valor de

mercado.
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Painel B: Correlacdo média das a¢des igualmente ponderadas.
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Figura 6: Correlacdo média. O painel superior mostra a correlagdo média obtida
através da equacdo (25) ponderada pelo valor de mercado de cada firma. Por
outro lado, o painel inferior apresenta o resultado da correlagio média
igualmente ponderada.



65

5. CONCLUSOES

Evidéncias foram encontradas de que a volatilidade
idiossincratica dos retornos de agdes individuais tem aumentado ao
longo do tempo, tanto em termo absoluto quanto em termo relativo a
variancia do mercado e da industria. Este efeito tem sido documentado
no mercado de a¢Bes dos EUA (Campbell et al., 2001; Xu e Malkiel,
2003; Boyer, Mitton e Vorkink, 2010; Brandt et al., 2010) mercados de
acOes de paises desenvolvidos e emergentes (Morck, Yu e Yeung, 2000;
Li et al., 2004; Kearney e Poti, 2008). Ainda, pesquisas sugerem que
ndo existe tendéncia temporal nos EUA e nenhum outro pais
desenvolvido (Bekaert e Wu, 2000) ou tendéncia de queda, como sugere
o trabalho de Sousa e Serra (2008) para 0 mercado acionario portugués.

Para o caso brasileiro a presente pesquisa mostrou que a
volatilidade especifica das firmas tem diminuido a partir de setembro de
1998, enquanto que as medidas de volatilidade da industria e mercado
ndo apresentaram nenhuma tendéncia significativa no periodo 1996 a
2010. Além disso, a correlagdo média entre as agdes apresentou uma
tendéncia de alta como consequencia do comportamento das medidas de
volatilidade desagregadas.

Em um primeiro momento e conforme as conclusdes de Xu e
Malkiel (2003) espera-se que os custos de transagdo suportados pelos
investidores tenham diminuido em funcéo da menor quantidade de agdes
necessarias para atingir um nivel de diversificacdo razoavel.

Nossos resultados vdo ao encontro aqueles encontrados por
Morck, Yu e Yeung (2000) de que economias com menor PIB per capita
tém os precos de suas a¢Bes se movendo de maneira mais sincronizada
em funcdo do aumento da participagdo da volatilidade do mercado na
volatilidade total das a¢des. Por outro lado, a maior protecdo dos direitos
de propriedade em economias com maior PIB per capita é um fator que
contribui para a menor sincronia nos precos das a¢des, segundo Morck,
Yu e Yeung (2000).

Um fator que pode ter contribuido para a queda do risco
idiossincratico é a criagdo de segmentos de listagem pela
BM&FBOVESPA e que foram implementados em dezembro de 2000:
Novo Mercado, Niveis Diferenciados de Governanca Corporativa —
Nivel 1 e Nivel 2. As companhias sdo classificadas pela adocdo de
alguns critérios de governangca corporativa diferenciados por cada
segmento e que sdo adotados voluntariamente.  Segundo
BM&FBOVESPA (2012), as regras mais rigidas reduzem o risco dos
investidores, uma vez que direitos e garantias sdo assegurados e as
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informagdes mais completas sdo divulgadas reduzindo a assimetria de
informacdes entre controladores, gestores e os participantes do mercado.
Consequentemente, a reducdo do risco contribuird para uma melhor
precificacdo das acGes e fatores especificos ndo considerados ou até
mesmo precificados erroneamente serdo mais bem tratados, reduzindo
assim, o erro na diversificacdo do risco idiossincratico.

A participacdo da variancia do mercado e firma na variancia total
n&o condicional se mostrou significante indicando que a incerteza sobre
essas medidas sdo importantes componentes da volatilidade total de uma
acdo qualquer. A volatilidade de mercado parece conduzir as outras
medidas de volatilidade enquanto que a volatilidade das firmas ndo
parece ter qualquer efeito sobre a volatilidade da inddstria e do mercado.

Estudos futuros podem buscar os determinantes do risco
idiossincratico no mercado acionario brasileiro e inferir se o
comportamento apresentado por este € caracteristica de tipos especiais
de acdes, setores ou é comum a todas as ac¢des listadas. Verificar se as
conclusdes sdo robustas a utilizacdo de metodologias que permitam
obter as medidas de volatilidade e correlagdo média de forma
condicional, pode ser outro objeto de estudo.
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