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O Comportamento dos Componentes da
Volatilidade das A¢des no Brasil
(The Behaviour of Volatility Components of Brazilian Stocks)

Hudson Chaves Costa”
Jodo Henrique Goncalves Mazzeu
Newton Carneiro Affonso da Costa Jr.”

Resumo

O presente trabalho avalia através da abordagem de Campbell et al. (2001) a
evolucdo de trés componentes da volatilidade das acdes brasileiras no periodo
entre 1996 e 2010. E identificado que o componente idiossincratico da
volatilidade ndo apresenta a mesma tendéncia de crescimento temporal
verificada em outros paises. Ao contrario, exibe tendéncia de queda a partir do
final da década de 90. Testes estatisticos sdo realizados para confirmar essa
hipotese, incluindo testes de quebra estrutural, raiz unitaria e de tendéncia. Os
resultados indicam que a volatilidade idiossincratica possui quebra estrutural e
ndo ha evidéncias de que a tendéncia é estocéstica, pois ao realizar testes de
tendéncia deterministica verifica-se que ha um padrdo de queda estatisticamente
significativo.

Palavras Chave: Volatilidade idiossincratica; Correlacdo média; Volatilidade
desagregada; Mercado brasileiro de aces.

JEL Codes: G11, G12.

Submetido em 21 de setembro de 2015. Reformulado em 21 de junho de 2016.
Aceito em 21 de junho de 2016. Publicado on-line em 27 de junho de 2016. O artigo foi
avaliado segundo o processo de duplo anonimato além de ser avaliado pelo editor. Editor
responsavel: Marcio Poletti Laurini.

* Programa de P6s-Graduagio em Economia, Universidade Federal do Rio Grande
do Sul (UFRGS): Email: hudsonchavs@gmail.com.

**Departamento de Estatistica, Universidad Carlos Ill de Madrid E-mail:
joao.hgm@uol.com.br.

"“Departamento de Economia, Universidade Federal de Santa Catarina (UFSC). E-
mail: ncacjr@gmail.com.

Rev. Bras. Finangas (Online), Rio de Janeiro, Vol. 14, No. 2, June 2016, pp. 225-268
ISSN 1679-0731, ISSN online 1984-5146
©2016 Sociedade Brasileira de Financas, under a Creative Commons Attribution 3.0 license -
http://creativecommons.org/licenses/by/3.0



Costa, H. C., Mazzeu, J. H. G., Costa Jr, N. C. A.

Abstract

The present paper evaluates by approach of Campbell et al. (2001) the evolution of
the three volatility components of the Brazilian stocks in the period 1996 to 2010. It
is identified that the idiosyncratic component of the volatility does not have the same
temporal growth trend in other countries. Instead, it displays a downward trend from
the end of the 90’s. Statistical tests were performed to confirm this hypothesis,
including structural break test, unit root and trend. The results indicate that the
idiosyncratic volatility has structural break and there is no evidence that the trend is
stochastic, because when performing deterministic trend tests it appears that there is a
statistically significant decrease pattern.

Keywords: Idiosyncratic volatility; Average correlation; Disaggregated
volatility; Brazilian stock Market.

1. Introducéo

Pesquisar e analisar o comportamento dos precos dos ativos
financeiros permanece um anseio em diversos estudos. A pioneira andlise
de Markowitz (1952) desencadeou uma linha de pensamento que
propunha a mensuracao do risco de ativos a partir do retorno esperado e
sua variancia. Porém, a dificil aplicabilidade inerente ao célculo das
covariancias entre os ativos individuais motivou Sharpe (1964), Lintner
(1965) e Mossin (1966) a desenvolverem o Capital Asset Pricing Model
(CAPM) que relaciona o retorno esperado de um ativo ao Seu risco ndo-
diversificavel e ao retorno do ativo livre de risco, engquanto o risco
idiossincratico é tratado no CAPM como aquele que pode ser
diversificado.

N&o obstante, a ndo verificacdo empirica do CAPM (Basu, 1977;
Banz, 1981; Lakonishok e Shapiro, 1986; Fama e French, 1992) conduziu
trabalhos que buscam explicar os diferentes fatores de risco além do fator
beta’ que podem determinar o retorno de um ativo. Dentre eles, destaca-
se 0 modelo de trés fatores de Fama e French que além do fator mercado,
considera o tamanho da empresa (definido pelo valor de mercado do
patriménio liquido) e o indice book-to-market (relacdo entre o valor
contabil e o valor de mercado do patrimonio liquido) como determinantes
do retorno dos ativos.

! Relagdo entre a carteira de mercado, perfeitamente diversificada, e o ativo.
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Estes trabalhos revelam a importancia da volatilidade agregada para
a teoria de carteiras e modelos de precificacdo de ativos. Porém,
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 (industrias) e especificos das firmas (idiossincraticos)
também sdo fatores indispensaveis para a mensuracdo do retorno de
ativos.

Por meio do uso da metodologia proposta por Campbell et al.
(2001), o presente trabalho deriva os componentes da volatilidade de uma
acdo (mercado, industria e firma) para o mercado acionério brasileiro no
periodo de 1996 a 2010 e verifica através de testes estatisticos (raiz
unitaria, quebra estrutural e tendéncia) se hd presenca de tendéncia
estocastica ou deterministica. Para o periodo amostral considerado neste
estudo, foi observado que apenas o componente idiossincratico
apresentou tendéncia significativa e de queda. Sugerem-se, também,
algumas possibilidades para provaveis determinantes do comportamento
apresentado pelas medidas de volatilidade. No entanto, uma investigagao
mais profunda sobre este tema sera deixada para pesquisas futuras.

Desta forma, este trabalho complementa outros estudos brasileiros,
na medida em que utiliza uma metodologia comumente empregada em
pesquisas internacionais, mas pouco estudada no contexto brasileiro para
analisar o comportamento dos componentes da volatilidade,
principalmente do componente idiossincratico que, como apontado por
Angelidis (2010), afeta decisdes relativas a gestdo de carteiras.” Por
exemplo, Campbell et al. (2001) mostram que, antes de 1985, 20 a¢des
eram necessarias para reduzir o desvio padrdo em excesso para 10%
enquanto que em 1990 foi necessaria uma carteira com 50 agBes para
atingir este nivel de risco. Kearney e Poti (2008) chegaram a uma
conclusdo semelhante, relatando que 166 acgbes europeias foram
necessarias para reduzir o risco idiossincratico em 2003, em comparagao
com 35 agdes em 1974. Xu (2003) examina os beneficios da
diversificacdo na China e argumenta, que recentemente, mais agdes sdo
necessarias para atingir um dado nivel de risco.

Além desta introducdo que contextualiza a pesquisa, define seus
objetivos e discorre sobre sua relevancia, o artigo é estruturado da
seguinte forma: a secdo 2 revisa a literatura relacionada ao tema,

2 Se tudo o mais permanecer constante, um aumento no risco idiossincratico diminui a
correlagdo entre o retorno das agdes.
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enquanto a terceira secdo detalha todos os passos, incluindo a escolha da
amostra, a estimacdo das medidas de volatilidade e correlacdo média e os
procedimentos metodoldgicos. A quarta secdo apresenta 0s principais
resultados encontrados. Por fim, a quinta secdo traz as principais
conclus6es do estudo.

2. Referencial Tedrico

A volatilidade idiossincratica esta associada ao risco idiossincratico
gue é especifico a um determinado ativo. Uma forma de precifica-la é
pela parcela da variabilidade total do rendimento atrelada a fatores
peculiares do ativo. Estudos tém mostrado (Falkenstein, 1996; Campbell
et al., 2001; Xu e Malkiel, 2003) que nem sempre os investidores sdo
capazes de diversificar o risco completamente, sendo o0 risco
idiossincratico um importante fator para este tipo de investidor.

Falkenstein (1996) propbe que investidores possuem vantagem
comparativa em comprar certos ativos o que faz com que diferentes tipos
de investidores tenham carteiras enviesadas. Campbell et al. (2001)
salientam que muitos investidores possuem grande quantidade de acdes e
falham em ndo diversificar da maneira correta ou tém suas participagdes
restritas por politicas corporativas de remuneracao. Além disso, fundos de
investimento ou grandes instituices financeiras podem comprar elevada
quantidade de agdes de uma mesma empresa e influenciar seus pregos,
bem como a conduta de seus gestores. Este comportamento por parte do
mercado é conhecido como institutional ownership que tem sido
analisada (Campbell et al.,, 2001; Xu e Malkiel, 2003; Dennis e
Strickland, 2004; Brandt et al.,, 2010) como um dos possiveis
determinantes do comportamento da volatilidade idiossincratica.

Evidéncias foram encontradas de que a volatilidade idiossincratica
aumentou ao longo do tempo, tanto em termos absolutos quanto em
relagdo a variancia do mercado e da indlstria. Este efeito tem sido
documentado nos mercados de agdes dos EUA (Campbell et al., 2001; Xu
e Malkiel, 2003; Boyer, Mitton e Vorkink, 2010; Brandt et al., 2010) e de
paises desenvolvidos e emergentes (Morck, Yu e Yeung, 2000; Li et al.,
2004; Kearney e Poti, 2008).

Os resultados encontrados por Campbell et al. (2001) para a¢bes do
mercado acionario dos EUA no periodo de 1962 a 1997 sugerem que,
apesar da volatilidade do mercado ndo apresentar nenhuma tendéncia
visivel, a volatilidade idiossincratica aumentou perceptivelmente. Como
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consequéncia do aumento da volatilidade idiossincratica em detrimento
da volatilidade de mercado estavel, a correlagdo média entre as acdes
diminuiu, assim como o poder do modelo de mercado. Além disso,
Campbell et al. (2001) mostraram que as trés medidas de volatilidade
(mercado, industria e firma) cresceram em momentos de recessdo e
ajudam a prever o crescimento do PIB.

Em busca de examinar as conclusdes de Campbell et al. (2001) e até
mesmo confronta-las, pesquisas (Xu e Malkiel, 2003; Kearney e Poti,
2008; Sousa e Serra, 2008; Angelidis, 2010; Brandt et al., 2010; Bakaert
et al., 2012) que utilizam a mesma metodologia ou que propdem novas
abordagens para as medidas de volatilidade desagregada surgiram como
consequéncia deste trabalho precursor.

Xu e Malkiel (2003) estudaram o comportamento da volatilidade
idiossincratica para o periodo posterior & segunda Guerra Mundial no
mercado acionario dos EUA. Utilizando dados mensais do Center for
Reseach in Security Prices (CRSP) e uma abordagem diferente, onde a
volatilidade idiossincratica foi construida diretamente pelos residuos do
modelo de trés fatores de Fama e French (1993), eles encontraram que a
volatilidade individual das acgGes aumentou ao longo do periodo
analisado, confirmando as descobertas de Campbell et al. (2001).
Segundo Xu e Malkiel (2003) esta tendéncia ndo é apenas atribuida a
crescente importancia da National Association of Securities Dealers
Automated Quotations (NASDAQ), mas também ao montante de agdes
individuais que sdo detidas por uma mesma instituicdo financeira e aos
objetivos das empresas em busca de maiores crescimentos.

Kearney e Poti (2008) examinaram a dindmica do risco
idiossincratico, risco de mercado e correlagdo dos retornos em 12
mercados de agdes da zona do euro para o periodo de 1974 a 2004
utilizando-se do procedimento de Campbell et al. (2001) para decompor
0s componentes da volatilidade de uma acdo, cuja construcdo foi feita
com base em retornos semanais de cada agdo para mensurar a volatilidade
agregada mensal de cada componente. Eles encontraram uma tendéncia
de alta na volatilidade idiossincréatica e no risco de mercado enquanto que
a correlacdo média das acdes se manteve estavel. Sousa e Serra (2008),
utilizando-se também do método de Campbell et al. (2001) e de dados
diarios e semanais, documentaram os padrdes da volatilidade mensal do
mercado como um todo e especifica da firma no mercado de acdes
portugués ao longo do periodo 1991 — 2005 e testaram explicagdes para o
comportamento da volatilidade idiossincratica. Ao contrario de estudos
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anteriores, eles 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 ponderagdo das firmas pequenas faz com que a
tendéncia se torne estatisticamente insignificante.

Angelidus (2010) estudou as propriedades e implicacbes para a
administracdo de carteiras de ativos da volatilidade idiossincratica de 24
paises emergentes, incluindo o Brasil, durante o periodo de dezembro de
1994 até maio de 2007. O risco idiossincratico mensal foi construido com
base nos residuos de regressdes feitas dos retornos diarios de cada agao
em funcgdo do retorno diério do mercado, cujos dados foram coletados da
base de dados Datastream. Como resultado, eles reportam evidéncias
contra a visdo de que o aumento do risco idiossincratico € um fendmeno
global. Em seus resultados, eles mostram que o risco especifico do ativo
ndo é significantemente maior do que foi no comego da década de 90 e
gue provavelmente ha periodos de alta volatilidade seguidos por periodos
de baixa volatilidade. Utilizando o modelo de mudanca de regime de
Hamilton (1989) eles mostram que durante o periodo de 1997 a 2000, a
volatilidade idiossincratica muda para o regime de alta varidncia na
maioria dos mercados emergentes, enquanto que para os anos ap6s 2000,
esses periodos de alto risco ndao foram observados na maioria dos
mercados, 0 que evidencia que o aumento do risco idiossincratico se deve
a periodos particulares da amostra e que tal tendéncia de aumento foi
revertida em anos recentes.

Brandt et al. (2010), utilizando-se do mesmo procedimento de
Campbell et al. (2001), analisaram se o comportamento da volatilidade
idiossincratica nos EUA foi dado especificamente por variacfes nos
retornos de acles de alto ou baixo preco e também se pode ser
considerado um fendmeno episddico. Para tanto, os autores utilizaram
dados que envolvem dois tipos de negociagdes: qualquer valor ou
guantidade (1950 — 2007) e 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. A analise
diferenciada pela caracteristica da negociagdo indica que o fendbmeno de
alta se manifestou mais fortemente entre acfes de baixo preco que é
230 Revista Brasileira de Financas (Online), Rio de Janeiro, Vol. 14, N.2, June 2016 e
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evidente apenas se essas agdes sd0 em sua maioria negociadas por
investidores individuais (retail investors) e ndo por instituicbes conforme
suspeitavam Xu e Malkiel (2003).

Bekaert et al. (2012) examinaram a volatilidade idiossincratica
agregada em 23 paises desenvolvidos durante os periodos de 1964-2008 e
de 1980-2008 para o mercado americano e para os demais paises
considerados, respectivamente. Eles construiram o risco idiossincratico
por meio da decomposicdo de Campbell et al. (2001) e pelos residuos do
modelo de trés fatores de Fama e French (1996). Como resultado, eles
ndo encontraram evidéncias de uma tendéncia de alta. Ao contrério, a
volatilidade idiossincrdtica é bem descrita por um processo
autoregressivo estacionario que ocasionalmente muda para um regime de
alta variancia de curta duragdo. Desta forma, seus resultados s&o
consistentes com os de Brandt et al. (2010), os quais argumentam que 0
aumento da volatilidade na década de 90 foi temporéaria. Finalmente,
Bekaert et al. (2012) documentam um novo fato empirico: a volatilidade
idiossincratica estd altamente correlacionada entre os paises, e essas
correlagdes tem aumentado no decorrer do tempo.

Como dito anteriormente, sdo poucas as pesquisas que investigam o
risco idiossincratico no mercado acionério brasileiro. Galdi e Securato
(2007) estudaram a questdo se o risco idiossincratico ajuda a explicar o
retorno de uma carteira diversificada de ativos no mercado acionario
brasileiro. Esse artigo utilizou as quinze principais acdes do indice
BOVESPA. Os dados foram coletados diariamente (dias Uteis) e
abrangem o periodo de 1999 a 2006. Para estimar o risco especifico da
carteira, Galdi e Securato (2007) isolaram o componente idiossincratico
da variancia dos retornos da carteira através da remogdo da variancia
associada ao risco sistémico. Galdi e Securato (2007) ndo encontraram
evidéncias de que o risco idiossincratico contribua para a explicagdo do
retorno de uma carteira.

Ricca (2010) estudou a relagdo entre volatilidade idiossincratica,
assimetria idiossincrética e retorno da a¢do no Brasil no periodo de 1998
a 2009. Ambos os indicadores de risco idiossincratico foram construidos
com base nos residuos de regressao, aplicando o Modelo de Trés Fatores
de Fama e French para as sessenta e nove agdes mais liquidas negociadas
na Bolsa de Valores — BM & FBOVESPA. Enquanto a volatilidade
idiossincratica baseou-se na raiz quadrada da média dos residuos ao
quadrado, a assimetria idiossincratica foi construida como a soma dos
residuos elevada a terceira poténcia, dividida pela volatilidade
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idiossincratica elevada a terceira poténcia. O autor concluiu que a
volatilidade idiossincratica foi maior para as carteiras com maior
assimetria idiossincratica. Além disso, a carteira com a maior volatilidade
idiossincratica e assimetria idiossincratica também exibiu retorno maior
do que aquela com volatilidade e assimetria mais baixa.

Mendongca (2011) verificou a relacdo entre o risco idiossincratico e o
retorno das acdes no mercado brasileiro com uma amostra de 58 acdes
para o periodo de julho de 2005 a dezembro de 2010. Sua amostra,
utilizando-se de dados diarios, inclui todas as acGes negociadas neste
periodo, seguindo o critério adotado por Fu (2009), que exige que cada
acdo seja negociada por um minimo de 15 dias em cada més do periodo
amostral. Por uma questdo de conveniéncia, a pesquisa considerou apenas
as acgles presentes em todos os meses do periodo amostral. Para tanto, o
autor calcula a volatilidade idiossincratica mensal de cada ativo através
de dois métodos: a partir dos residuos de regressdes baseadas no modelo
de trés fatores de Fama e French (1992) e através do modelo EGARCH, o
qual fornece a volatilidade condicional. As duas medidas de volatilidade
idiossincratica foram adicionadas a modelos de regressfes cross-section,
juntamente com outras variaveis explicativas (beta, valor de mercado,
indice book-to-market, efeito momentum e liquidez). Os resultados
mostram que a volatilidade idiossincratica apresenta influéncia positiva e
significante sobre o retorno e que o modelo de explicacdo mais
apropriado é o que inclui todas as variaveis citadas utilizando a
volatilidade idiossincratica estimada através dos residuos do modelo de
trés fatores de Fama e French (1992).

N&o obstante, tais estudos brasileiros ndo analisam a tendéncia dos
componentes da volatilidade ao longo do tempo.

3. Dados E Metodologia
3.1 Dados Utilizados

A abordagem utilizada neste estudo obtém trés componentes de
volatilidade (mercado, industria, firma) conforme proposto por Campbell
et al. (2001). N&o hé restri¢do sobre o tipo de empresa listada, mas apenas
liquidez. Desta forma, todas as agdes negociadas na BM&FBOVESPA
em cada ano séo candidatas a compor a amostra do presente estudo. Ndo
necessariamente, a mesma quantidade de agdes em um determinado ano
permanecera para 0s outros anos, pois a metodologia obtém medidas de
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volatilidade ponderadas que somadas representam a volatilidade do
retorno de uma acéo.

O critério adotado na escolha das a¢des por ano é a anélise do indice
de liquidez em bolsa, em termos anuais®. O critério de liquidez foi
adotado para minimizar os problemas de retornos espurios causados pela
falta de precos de fechamento, tal como adotado também por Ricca
(2010), j& que o mercado acionario brasileiro é menor, mais recente e
menos consolidado do que os mercados europeus e dos EUA. Abertura
ou fechamento de capital, faléncias e falta de liquidez sdo as causas de
tais dados faltantes. Cabe ressaltar que o critério adotado esta sujeito a
diversas criticas, principalmente pela possibilidade de ocorrer viés de
selecdo ou de sobrevivéncia. O elevado nimero de dados faltantes, no
entanto, forgou tal escolha. Tanto este indice quanto os precos de
fechamentos utilizados para mensurar as volatilidades e os valores de
mercado usados como pesos sdo obtidos no sistema Economatica®. A
escolha das acdes se faz por ano e por setor sendo que para este, adotou-
se a divisdo setorial proposta pelo sistema Economatica®. As acbes que
estdo entre 0s 20% maiores valores para o indice de liquidez em bolsa em
cada setor e por ano, sdo as agdes selecionadas para a composicdo da
amostra. Além disso, agcBes com o valor do indice de liquidez superior a
0,5 serdo inseridas mesmo que ndo estejam no filtro anterior em fungéo
da possibilidade de possuirem alta liquidez, mas pertencerem a um
determinado setor com poucas a¢des. Os filtros sugeridos geraram uma
amostra final variando de um minimo de 98 a¢bes em 1996 a um maximo
de 139 ac¢bes em 2007.

Todos os retornos foram calculados de forma continua, isto é, usou-
se 0 logaritmo natural da razdo entre os fechamentos (ajustados aos
proventos) em t e t-1, onde t pode ser de qualquer periodicidade (diario,
semanal, mensal ou anual).

3.2 Decomposicgéo da Volatilidade

Os setores (industrias) estudados sdo os disponibilizados pelo banco
de dados do sistema Economatica®. As indUstrias sdo denotadas por um

Sliquidez em bolsa = 100 * p/P * sqrt(n/N * v/V), onde: p é o0 nimero de dias em
que houve pelo menos um negdcio com a agéo dentro do periodo escolhido; P é o nimero
total de dias do periodo escolhido; n € o nimero de negécios com a acdo dentro do
periodo escolhido; N é o numero de negdcios com todas as ag¢des dentro do periodo
escolhido; v é o volume em dinheiro com a acdo dentro do periodo escolhido; VV é o
volume em dinheiro com todas as a¢des dentro do periodo escolhido.
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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 € denotado por
Rj;;. Este excesso de retorno, como todos os outros, € mensurado como
um excesso de retorno sobre a taxa overnight apurada no Sistema
Especial de Liquidacéo e de Custodia (Selic) que também foi extraida do
sistema Economatica®. Wj;; € o peso da empresa j na indUstria i no
periodo t. Tal metodologia é valida para algum arbitrario regime de
ponderagdo. Para 0 peso da empresa i no periodo t usamos seu valor de
mercado do periodo t-1, e assim, consideramos tais pesos como
constantes no periodo t. O excesso de retorno da inddstria i em t é dado
por Riy= Y jei Wjit Rjic. O peso da indUstria i no mercado total & denotado
por W;; e 0 excesso de retorno do mercado é R,,:= X.; Wit R;¢.

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 = BimBme + €it, (1)

para o retorno da inddstria. Para o retorno das firmas, temos a equagao

(),

Rjie = BjiRit + Tljic = BjiBimRme + Bji€ic + Tjie- (2)

Na equacéo (1), B;m € o beta da indUstria i em relacéo ao retorno de
mercado e €;; € o residuo especifico da indUstria. Similarmente, na
equacao (2), B;; € o beta da firma j na industria i com relagéo ao retorno
da sua indUstria e 7j;;; € o residuo especifico da firma. Por construcéo,
fljic € ortogonal aos componentes R,,; € €. Em outras palavras, o beta
da firma j com relagdo ao mercado, Bj,, satisfaz By, = Bjifim. A soma
ponderada dos diferentes betas é igual a unidade:

XiwielBm =1, XjeWjieBji = 1. 3)

A decomposicdo (1) e (2) garante que os diferentes componentes do
retorno de uma firma sdo ortogonais entre si. Por isso, viabiliza uma
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simples decomposicdo de variancia em que todos o0s termos de
covariancia sejam iguais a zero:

Var(Ry) = B Var(Rme) + Var(éy), (4)

Var(Rjit) = ,Bmear(Rmt) + ﬁjzl-Var(Qt) + Var(ﬁﬁt). (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 estimacdo de betas. Tal
abordagem permite uma decomposi¢do de variancia similar as equagoes

(4) e (5).

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

Rit = Ry + €51, (6)

onde €;; é definido como a diferenga entre o retorno da industria, R;;, €0
retorno do mercado, R,,,. Campbell, Lo e MacKinlay (1997) referem a
tal equagdo como um modelo de retorno de mercado ajustado* em
contraste com 0 modelo de retorno de mercado do Capital Asset Pricing
Model (CAPM). Comparando as equacdes (1) e (6), temos que:

€it = €it + (Bim — DRine. )
Por conseguinte, os residuos das equacfes (1) e (6) serdo iguais
apenas se Bin=1 ou R,:=0 e COV(R, €ir) N0 pode ser

desconsiderada em fungdo da ndo ortogonalidade entre estes dois
componentes. Computar a variancia do retorno da industria produz:

VAR(R;;) = VAR(R;¢) + VAR(€j) + 2COV (Rpyy, €it),

= VAR(Rpe) + VAR(€it) + 2(Bim — DVAR(Rpe).  (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: R = a; + BiRme + €ir
onde E[e;;] =0 e VAR[€;] = 0.
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O que Campbell et al. (2001) encontraram como solugdo € que
embora o retorno individual contenha termos de covaridncia, a média
ponderada da varidncia entre indlstrias € livre de covaridncias
individuais:

Xiwit VAR(R;t) = VAR(Rp) + Xiwie VAR(€t) 9)
O-T%lt + O-Ezt ’ (10)

onde o2, =Var(Ry.) e o4 = Y,;w;Var(e,). Os termos envolvem
betas agregados, pois a partir da equacdo (3) Y; w;:Bim = 1. Portanto,
podemos utilizar o residuo, €;;, na equacéo (6) para construir uma medida
de volatilidade média da industria que ndo requer nenhuma estimacéo de
betas. A média ponderada };; w;; VAR(R;;) pode ser interpretada como a
volatilidade esperada para uma industria aleatéria sendo que a
probabilidade de se escolher a industria i é igual ao seu peso, Wj;.

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

Rjir = Rit + Mjit, (11)

que define n;;; como:

Njie = fjie + (Bji — 1)Rie (12)
Logo, a variancia do retorno da firma seré

VAR(Rjit) = VAR(R;) + VAR(njit) + 2COV (Ry, mjit),
VAR(Rji;) =VAR(R;) + VAR(njic) + 2(Bji — 1)VAR(Ry,). (13)

A média ponderada da variancia da firma na indlstria i é, portanto:

YjeiWjie VAR(Rjie) = VAR(Ry) + 0y, (14)

onde a5 = Xje; Wjie VAR(nji) € a volatilidade média da firma j na

indGstria i. Tomando a média ponderada entre inddstrias e usando a
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equacdo (10), produz-se novamente uma decomposicao de variancia livre
de betas:

Y Wit Xjei Wit VAR(Rji) =
XiWit VAR(R;) + X Wit Xjei Wjie VAR(Mjit),
= VAR(Rp) + X Wi VAR (i) + X Wit 071,
= o2, + 0% + a,ft, (15)

onde o5 = XiWiopy = XiWieXjeiWjie VAR(m;) é a média
ponderada da volatilidade em nivel de firma entre todas as firmas.

Assim, é 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. 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,= 6m% = Yset (Rms — Hms) 2, (16)

onde p,,s € definido como a média do retorno de mercado, R,,5, a0 longo
do més t. Para fechamentos semanais temos que R,,s= 2 Wis Ris. 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 em t-1, ndo sofrera
alteracdes no decorrer das semanas em t.

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

é\-eizt = Zset eisz- (17)

Para que as covariancias entre as indUstrias se cancelem é preciso

fazer a média ponderada. 1sso produz a seguinte medida de volatilidade
média para a industria,
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IND, = ¥; Wy 6,7 . (18)

Estimar a volatilidade especifica da firma (idiossincréatica) ¢ feita de
uma maneira similar. Primeiro somam-se o0s quadrados dos erros
especificos da equacdo (11) para cada firma no periodo amostral:

61}]1’% = Zsetnjisza (19)

depois, faz-se a média ponderada da volatilidade especifica da firma
dentro de uma industria:

~ 2 __ ~ 2
Gnit = XjeiWjie Gyjit - (20)

Por ultimo, a média ponderada das industrias para obter uma medida
de volatilidade média das firmas:

FIRM; = %Wy Gt - (21)

3.3 Correlagdo Média

O desempenho da volatilidade idiossincratica pode afetar o
comportamento da correlagdo meédia tanto para cima, em caso de queda
da volatilidade idiossincratica, como para baixo, caso contrario. Por sua
vez, a correlacdo média € uma proxy para movimentos em conjunto dos
retornos das ag¢bes que segundo Li et al. (2004) pode ser um indicativo de
mercado ineficiente, tais como bolhas ou herd behavior.

Nessa linha de raciocinio, Morck, Yu e Yeung (2000) encontraram
que precos de a¢Oes em economias com maior PIB per capita se movem
de uma maneira ndo sincronizada. Em contraste, os precos das acdes
tendem a se mover junto tanto para cima quanto baixo em economias
com menor PIB per capita. Analogamente, a razdo entre a variagdo
idiossincratica e a variacdo total dos retornos de agles individuais foi
maior em economias de maior renda em meados de 1990 e segundo 0s
autores tal caracteristica esta associada com o forte direito de propriedade
destes mercados. Por outro lado, a maior sincronia no movimento dos
precos das acOes em economias pobres é consequéncia da maior
participacdo do componente sistematico na variagdo total dos retornos.
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Para a mensuracdo da correlacdo média entre as a¢fes, usamos um
estimador ndo condicional desta medida. Para fins de comparacéo, foi
obtida a correlagdo 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 é a sua
praticidade.

Para tanto, considere a equacdo (22), que proporciona a correlagédo
entre cada par de acGes a e b no més t:

Z§=1(Ra,s_ﬁa,t) (Rb,s_ﬁb,t) (22)

ﬁab,t = — 2 — 2!
\/Z§=1(Ra,s_Ra,t) Z§=1(Rb,s_Rb,t)

onde R, s € 0 retorno da agdo a na semana s; Ry, s € 0 retorno da acdo b na
semana s € Ry, e R, representam o retorno médio das agdes a e b no
més t.

Obtidas as correlagBes entre cada par de acdes a e b através da
equacao (22), a correlagdio média entre as n aclGes € originada
computando-se a média ponderada das correlagfes, como segue:

CORR; = Zib Z§=1 Wathtﬁab,t (23)

Para o caso de ponderagdo diferenciada, w,; € wy; sdo 0s valores de
mercado das ac¢les a e b no periodo t dividido pela soma dos valores de
mercado das n acdes observadas no més t. Ja para o indice igualmente
ponderado assume-se que w,; = wy; = 1/n. Denotamos CORRVM, a
medida de correlacdo média ponderada pelo valor de mercado e CORRIP;
a correlacdo média igualmente ponderada.

3.4 Testes de raiz unitaria na auséncia de quebras estruturais

Uma abordagem frequentemente usada para avaliar a presenca de
raiz unitaria em séries temporais é o teste de Dickey-Fuller aumentado
(Dickey e Fuller 1981). Por meio dele é possivel verificar se uma série
{y:} apresenta raiz unitaria assumindo um processo autoregressivo AR(p)
com termos de diferencas defasadas de y; para controlar a
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autocorrealagdo dos erros. Dickey e Fuller (1981) consideram trés
diferentes especificacdes para a regressao-teste:

Ay =yye—1+ Zf;z Bilyi—iv1 + & (24)
Ay, =ag+yyi—q + Z?:z Bidye—is1 + &:; (25)
Ay, =ag+axt +yyi—1 + Zf:z Bibyi—iv1 + & (26)

O pardmetro de interesse (y) é estimado por minimos quadrados
ordinarios (MQO). Comparando a estatistica t de y (t,) com o valor
critico apropriado do teste, testamos a hipotese nula (y = 0) contra a
alternativa (y < 0). Se y =0, {y;} contém uma raiz unitaria. Maiores
detalhes sobre este teste podem ser encontrados no trabalho de Dickey e
Fuller (1981).

Alternativamente, Phillips-Perron (1988) propéem um método nédo
paramétrico para controle de correlacdes seriais de ordem maior nos
erros. Enquanto o teste ADF adiciona termos de diferengas defasados
para contornar estes casos, o teste PP efetua uma correcdo néo-
paramétrica da estatistica t do coeficiente y (t,) das equacBes de ADF,

de forma a se ajustar a correlacao serial dos erros ;.

A regressdo-teste de PP é

Ay, = BD; +yy,_1 + &, (27)

onde & ndo possui raiz unitaria e pode apresentar heterocedasticidade e
D, é um vetor de termos deterministicos (intercepto ou intercepto e
tendéncia deterministica) como aqueles incluidos no teste ADF. O teste
PP acomoda qualquer ordem de correlagdo serial e heterocedasticidade
nos erros &, ao modificar t, da seguinte forma:

52\ 1/2 1(22-82\ (TSE®)
2e=(%) teo—3(F) (5F0) @28)
SE(7) é o erro padrao de 7 e os termos 62 e A? sdo estimativas
consistentes dos parametros de variancia, onde
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02 =limy_, T 1Y E[e?] e A* =limy_,Yi—, E[T"1S#], tal que
S =YI_, . Desta forma, 62 e A? sdo estimados pelo método de
Newey-West (1987)°. Assim, o teste PP apresenta vantagens sobre o teste
ADF, pois é robusto a presenca de heterocedasticidade nos erros &; e ndo
exige a especificacdo da ordem do processo autoregressivo. Sob a
hipbtese nula de que y = 0, a estatistica Z, tem a mesma distribuicdo

assintotica da estatistica ty do teste ADF.

Contudo, surgiram criticas as abordagens dos testes ADF e PP,
principalmente no que tange a perca de poder quando ha uma raiz
préxima da regido de ndo-estacionariedade. Uma maneira para lidar com
este problema é o uso do teste de estacionaridade de KPSS, proposto por
Kwiatowski, Phillips, Schmidt e Shin (1992).

Basicamente, a diferenga entre o teste KPSS e os testes ADF e PP é
gue esses dois Ultimos consideram na hipo6tese nula que a série seja
integrada de ordem 1 (I(1)) enquanto o teste KPSS assume na hipotese
nula que a série € integrada de ordem 0 (I1(0)), ou seja, a Série é
estacionaria em nivel, sendo desnecessério tomar as primeiras diferencas.
Em linhas gerais, o teste KPSS tem como base o0 modelo abaixo:

Ve =B'De+ pe + & (29)
Ue = He—1 T €,

onde e; € um processo estacionario com média zero e variancia constante
o2, D, contém termos deterministicos (intercepto ou intercepto e
tendéncia deterministica) e ¢ €& [I(0) e pode apresentar
heterocedasticidade. A hipotese nula de que y; € 1(0) é formulada como
Hy:02 =0, 0 que implica que u; é uma constante. A estatistica do teste
KPSS ¢é o multiplicador de Lagrange ou a estatistica “score” para testar
a2 = 0 contra a hipdtese alternativa de que 2 > 0, e é dada por:

KPSSt = (T™2%1_,52)/2%, (30)

> Newey e West (1987) propuseram um estimador para a matriz de varidncia-covariancia
dos residuos consistente na presenca de heteroscedasticidade e/ou autocorrelacacdo
serial de forma ndo conhecida. Tal método é utilizado para impedir que os erros padrdes
dos parametros estimados sejam enviesados.
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onde S, = Z§=1 &, & € o residuo da regressdo de y, em funcdo de D;, e
A? é uma estimativa consistente de um dos parametros da variancia de

longo prazo de &, como definido anteriormente, ou seja, A% pode ser um
estimador de Newey e West (1987).

3.5 Testes de raiz unitaria na presenca de quebra estrutural

Aplicar testes de raiz unitaria que permitem a presenca de quebra
estrutural em séries temporais € uma alternativa que deve ser considerada.
Segundo Glynn, Perera e Verma (2007), testes robustos a presenga de
quebra estrutural impedem que o resultado seja enviesado na direcdo de
nado rejeicdo da hipotese nula. Deste modo, aplicamos o teste de Lee e
Strazicich (2003), cuja vantagem sobre os demais testes é que ele permite
incluir duas quebras, tanto sob a hipétese nula quanto sob a alternativa e
considera quebras tanto no nivel quanto na tendéncia deterministica da
série. Lumsdaine e Papell (1997) argumentam que aplicar um teste que
permite apenas uma quebra quando na verdade ha mais de uma, implica
em perda do poder do teste, e Nunes, Newbold e Kuan (1997) e Lee e
Strazicich (2001) evidenciam gue assumir nenhuma quebra sob a hip6tese
nula em testes de quebras enddgenas faz com que a estatistica do teste
divirja, levando a rejeicOes significantes da hipotese nula de raiz unitéria
guando na verdade os dados contém raiz unitaria com quebras.

A estatistica do teste de raiz unitaria de Lee e Strazicich (2003) pode
ser estimada por regressdo como segue:

Ayt = 6’AZt + ¢S~t—1 + ut, (31)

onde Z, é um vetor de variaveis exégenas; S, = y, — 1, — Z,5, parat =
2,....,T; & sdo os coeficientes da regressdo de Ay, sobre AZ,; 1, é dado
por y; — Z,8; e y; e Z; denotam as primeiras observacdes de y, e Z,
respectivamente. Duas quebras estruturais podem ser consideradas como
segue: um modelo com duas quebras no nivel da série, descrito como
Zy = [1,t,D1¢,D5¢]’, onde Dy =1 para t > TB]. +1, j=1,2, e 0 caso
contrario. T, denota o periodo quando a quebra ocorre; e b) um modelo
com duas quebras no nivel e na tendéncia deterministica, descrito como
Zy = [1,t,D1¢, Dy, DTy, DTy, ]', Onde DTy =t — Tg; parat =Tg, + 1,]
=1,2, e 0 caso contrario.

242 Revista Brasileira de Financas (Online), Rio de Janeiro, Vol. 14, N.2, June 2016 e



O Comportamento dos Componentes da Volatilidade no Mercado de Agdes no Brasil.

Finalmente a hipotese nula é descrita por ¢ = 0. No caso de erros
autocorrelacionados, termos de diferencas defasados de ASt_l, =1,k
podem ser incluidos na equacdo (31) como no teste DF.

Por fim, o procedimento de Lee e Strazicich (2003) considera
qualquer ponto da série como um potencial ponto de quebra estrutural
(TB,-) e estima uma regressdo para cada possivel ponto de quebra

sequencialmente. Entre todos 0s possiveis pontos de quebra (TB].), 0

procedimento seleciona aquele que minimiza a estatistica do teste para
testar ¢ = 0. Como é tipico de testes de quebras enddgenas, um recorte é
definido de tal modo que os pontos finais da amostra ndo sejam incluidos
no teste, isto é, a regido de recorte é definida como [rT, (1-r)T] para
algum r € (0,1) e T é o tamanho amostral. Lee e Strazicich (2003)
sugere um r de 0.1 para eliminar os pontos finais.

3.6 Testes de Quebra Estrutural

Em busca de ndo incorrer em respostas errbneas para os testes de
raiz unitaria aplicados nas séries estudadas, foi realizado 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 regressdo linear estimados por MQO. Além disso, a
possibilidade de identificar quando a quebra ocorreu através destes
procedimentos, fornece subsidios para analisar se a mudanga de
comportamento de uma variavel estd associada a politica de governo,
crise econdmica ou outros fatores.

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 nem todos os pardmetros ndo estdo sujeitos a
mudangas, permite formas gerais de correlagdo serial e
heteroscedasticidade nos erros, variaveis dependentes defasadas,
regressores de tendéncia, assim como diferentes distribuicdes para 0s
erros e regressores em todos 0s segmentos.

Resumidamente, o procedimento parte da seguinte regressdo com m
guebras (m+1 regimes):

@82 Revista Brasileira de Financas (Online), Rio de Janeiro, Vol. 14, N. 2, June 2016 243



Costa, H. C., Mazzeu, J. H. G., Costa Jr, N. C. A.

Ve=xB+z6+te, t=T_1+1,...T;, j=1,..,.m+1, (32)

onde T, = 0 e T,,41=T. y; é a variavel dependente observada, x; (px1) e
z; (qx1) séo vetores de variaveis de controle e g e §;(j = 1,..,m + 1)
sdo os correspondentes vetores de coeficientes; & € o termo de erro.
Assume-se que os indices (T4,...,T,), ou pontos de quebra, séo
desconhecidos. O objetivo é estimar os coeficientes desconhecidos da
regressao juntamente com os pontos de quebra. Note que este € um
modelo de quebra estrutural parcial no sentido de que 8 nao esta sujeito
as mudancas de regime, e por isso é estimado usando toda a amostra. Se p
= 0, obtemos um modelo de quebra estrutural puro, onde todos os
coeficientes estdo sujeitos as mudancas de regime. O método de MQO ¢é
aplicado em cada uma das m parti¢des (T4, ..., T,,) de forma a minimizar
a soma dos quadrados dos residuos:

S Nty valye — xiB — z{5:]%. (33)

Denote 3(T;) e 8(7;) como as estimativas resultantes de cada
particdo m (Ty, ..., T,). Substituindo essas estimativas na funcéo objetivo
e denotando a soma dos quadrados dos residuos resultante como
Sr(Ty, ..., Tm), 0 pontos de quebra estrutural estimados (7, ..., T;,) sdo
tais que

(Ty, ... Ty) = argming, 1 Sp(Ty, ..., Tn), (34)

onde a minimizagdo é tomada sobre todas as parti¢des (T4, ..., T,,) de
forma que (T;, ..., Ti—1) = q. Assim, os estimadores dos pontos de quebra
sdo minimizadores globais da fungdo objetivo. As propriedades
estatisticas dos estimadores resultantes e o conjunto de hip6teses podem
ser conferidos em Bai e Perron (1998).

Bai e Perron (2003) apresentam um algoritmo baseado no principio
da programacdo dindmica que permite a computagdo das estimativas dos
pontos de quebra como minimizadores globais da soma dos quadrados
dos residuos. Resumidamente, 0s 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, o numero de quebras pode ser decidido baseado na anélise do teste
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SupF (1 + 1/1) como forma de verificar se ha alguma quebra adicional na
série. Udmax testa a ndo existéncia de quebras contra um namero
desconhecido de quebras dado um limite superior M. Ja o teste SupF (I +
1/1) é aplicado de forma sequencial por aumentar [ até que o teste falhe
em rejeitar a hip6tese nula de ndo existir quebra adicional. O teste analisa
a soma dos quadrados dos residuos obtida com [ quebras e a soma dos
quadrados dos residuos que é obtida com [ + 1 quebras. A hipdtese nula é
rejeitada se o valor minimo da soma dos quadrados dos residuos (sobre
todos 0s segmentos onde uma quebra adicional estd 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.

3.7 Testes de tendéncia linear

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

Ve = ﬁl + ,th + Uy, t=1,23,..,T, (35)

onde y; é a varidvel dependente e u; é o erro estocastico do modelo de
tendéncia. O pardmetro 8, mede a mudanga média de y, por periodo de
tempo. Uma vez que todas as séries estudadas sdo bastante persistentes,
testes padrbes ndo sdo validos. Desta forma, realizamos os seguintes
testes unicaudais:

HO:ﬁZ >0 Hllﬁz <0 ou HO:BZ <0 Hl:ﬁz > 0, (36)

utilizando a estatistica t — PS; proposta por Vogelsang (1998), que é
robusta para qualquer forma de correlagdo serial em u;. O teste de
tendéncia usado oferece varias vantagens sobre os testes convencionais.
Em primeiro lugar, o teste é robusto para a possibilidade de uma raiz
unitaria no termo do erro, ou seja, € assintoticamente valido se 0s erros
sd0 estacionarios ou se possuem raiz unitaria. VVogelsang (1998) mostrou
gue em amostras finitas o teste tem o tamanho 6timo préximo do nivel
nominal em amostras tdo pequenas quanto 100 observagfes. Em segundo
lugar, o teste ndo requer uma estimativa de o2, e assim, a escolha do
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truncamento da defasagem do erro pode ser totalmente evitada (Fomby e
Vogelsang, 2002).

A estatistica t — PS é baseada na seguinte regressdo que é obtida
computando as somas parciais dos dados originais y;.

ze = Put+ By [ (62 + O] + 5., (37)

onde z; = ¥°_,yj e Sy = X5_  u;. z, e S, séo as somas parciais de y, e
u; € 0s regressores sdo obtidos pelas formulas t = §.=1 le %(t2 +t) =
§=1j. Suponha que a regressdo (37) é estimada por MQO. Seja X, a

matriz (T x 2) dos regressores de (37) e t, a estatistica-t padrdo de MQO
para testar 8, = 0. Ou segja,

6 =B/ [s2x) " (39

onde S, denota o estimador MQO de B, da equagio (37), sZ =
(T —2)"t¥T_, §2 é avariancia amostral dos residuos de MQO.

A estatistica t — PS; proposta por Vogelsang (1998) é definida
por T~1/2 vezes a expressio (38):

t — PSy = T2t exp(—bJr) , (39)

onde b é uma constante e Jr = (RSS, — RSS;)/RSS;. RSS,, é a soma dos
quadrados dos residuos de MQO da regressdo (37) e RSS; € a soma dos
guadrados dos residuos de MQO da regressao:

Ve = By + Bat + Ni—p Bipatt + up. (40)

Note que T vezes J; corresponde a estatistica padrdo de Wald para
testar B3 = B, = -+ = P10 = 0 na regressao (40).

Vogelsang (1998) recomendou que a ordem do polindmio da
equacdo (40) seja igual a 9, pois o poder do teste t — PS; é uma funcéo
crescente da ordem do polinbmio, mas o aumento do poder é desprezivel
para ordens polinomiais maiores que 9.
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Quando os erros tém uma raiz unitéria, exp(—bJ;) tem uma
distribuicdo assintotica bem definida, porém quando o0s erros sdo
estacionarios, exp(—bJr) — 1, ja que Jr — 0. Assim, quando 0s erros
s&o estacionarios, t — PSy e T~1/2t, possuem as mesmas distribuicdes
assintoticas porque exp(—bJr) — 1. Mas, quando 0s erros tém uma raiz
unitaria, t — PS; e T~1/2t, possuem distribuicdes assintoticas diferentes.
Mais importante, note que para b >0, exp(—bJy) assume valores
pequenos porque Jr assume grandes valores positivos. Portanto, b pode
ser escolhido de forma a diminuir a distribui¢do assintética de t — PSy
quando os erros tém uma raiz unitaria sem afetar a distribuigdo assintética
de t — PS; quando 0s erros sao estacionarios.

N&o é possivel escolher b de modo que a distribuicdo de t — PSy
seja a mesma se 0S erros sdo estacionarios ou se tém uma raiz unitaria.
Mas, para um dado nivel de significancia, b pode ser escolhido de forma
gue os valores criticos sdo0 0S mesmos, seja para erros estacionarios ou
para erros com raiz unitéria. Vogelsang (1998) derivou a distribuicdo
assintodtica de t — PS; e calculou os valores criticos assintoticos e 0s
valores correspondentes de b utilizando métodos de simulagdo de Monte
Carlo. Para pontos percentuais 1%, 5% e 10%, os valores criticos
assintoticos e 0s 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 hipotese
unicaudal que estamos considerando.

4. Resultados

A partir da amostra selecionada 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 o componente, em
média, é responsavel pela volatilidade total de uma agao qualquer no més
observado. Além disso, obteve-se a correlagdo média conforme elucidado
na subsecéo 3.3 da metodologia.
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Tabela 1

Estatisticas Descritivas

MKT IND FIRM CORRVM CORRIP

Média 0,07 0,06 0,07 0,13 0,15
Mediana 0,03 0,04 0,04 0,13 0,13
Desvio padrao 0,12 0,05 0,10 0,08 0,12
Curtose 28,74 9,68 16,86 -0,61 1,28
Assimetria 4,80 2,72 3,75 0,30 0,58
Minimo 0,00 0,01 0,01 -0,01 -0,23
Méximo 0,98 0,33 0,71 0,34 0,52
N 180 180 180 180 180

Fonte: os autores.

A tabela 1 mostra as estatisticas descritivas das séries propostas e a
tabela 2 apresenta a composicdo da amostra por setor e por ano. Pode-se
observar que 0s setores com maior representatividade em termos de
quantidade de a¢des sdo Energia Elétrica, Finangas e Seguros, Alimentos
e Bebidas, Outros, Siderurgia e Metalurgia e Telecomunicacdes.

As figuras 1 a 4 foram elaboradoras em busca de produzir uma
impressdo mais rapida do fendmeno em estudo, permitindo dessa forma
gue se tenha uma viséo global da variacdo dos dados. Assim, as figuras 1
a 3 apresentam o0s resultados dos trés componentes da variancia
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).
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Tabela 2

Quantidade de acdes selecionadas por ano e por setor

SETORES

9661
L66T
866T
666T
000¢
T002
2002
€002
7002
$002
9002
1002
8002
6002
0T0Z

AGRO E PESCA

,_.
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-

ALIMENTOS E BEBIDAS 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
CONSTRUGAO 2 2 2 2 3 3 3 3 4 3 3 6 6 6 7
ELETROELETRONICOS 4 4 4 4 4 4 3 3 2 2 2 3 2 2 2
ENERGIA ELETRICA 7 8 11 13 14 14 14 14 15 14 14 15 14 13 14
FINANCAS E SEGUROS 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
MINERAGAO 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
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 7 7 6 6 6 6 4 5

SOFTWARE E DADOS

SIDERURGIAE

METALURGIA 11 11 10 1 11 11 11 10 10 10 10 10 9 8 8
TELECOMUNICAGOES 4 6 13 3 19 15 14 14 13 1 9 7 7 6 4
TEXTIL 8 8 8 9 8 8 9 7 8 9 8 9 9 9 9
TRANS. E SERV. 1 1 1 1 1 1 1 2 2 4 6 5 5 5 5
VEICULOS E PEGAS 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: os autores.

A analise da figura 1 demonstra que MKT; foi maior em periodos de
crises, tanto internacionais (Asia em 1997, Russia 1998, 11 de setembro e
do “Subprime” em 2008) quanto nacionais (cambial de 1999 e eleigdes
2002), o que condiz com a hip6tese de que a volatilidade dos retornos dos
ativos é maior em momentos de crises.

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 observacgdes, 15 referem-se a
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periodos de oscilagbes ocasionadas por fatores macroecondmicos 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), Kearney e
Poti (2008), Sousa e Serra (2008) e Brandt et al. (2010).

Figura 1
Volatilidade do mercado (MKT,)
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Nota: Variancia anualizada dentro de cada més dos retornos semanais, obtida através da equagéo
(16) para o periodo de janeiro de 1996 a dezembro de 2010.

Figura 2

Volatilidade da Industria (IND,)
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Nota: Variancia anualizada dentro de cada més dos retornos semanais das industrias relativo ao

retorno de mercado, calculada usando a equacdes (17) e (18), para o periodo de janeiro de 1996 a
dezembro de 2010.
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Na figura 2 observa-se 0 comportamento da volatilidade da industria
(setores). Comparada com a volatilidade do mercado a volatilidade da
indGstria € menor em média. O valor maximo de MKT; 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 a¢des) enquanto
que para IND; foi em janeiro de 1999 (0.32, desvio padrdo anualizado de
57% como consequéncia da altera¢do no cambio para flutuante).

Classificar IND, em relagdo aos 10% maiores valores, assim como
MKT,, permitiu observar que nove destes valores sdo comuns entre 0s
dois intervalos sendo que todos eles se referem 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%.

Figura 3
Volatilidade da Firma (FIRM,)
1,2 -
1 .
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nov-01
mar-05 7
jan-06
nov-06
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jul-08 -
mai-09
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Nota: Variancia anualizada dos retornos semanais das firmas relativo a indistria de cada
firma, calculada usando a equagBes (19) - (21), para o periodo de janeiro de 1996 a
dezembro de 2010.

A figura 3 mostra o comportamento da volatilidade das firmas que
representa a participagdo média do componente idiossincratico na
volatilidade total de uma acdo qualquer ao longo dos meses. A primeira
impressdo que temos ao observar a figura 3 é que FIRM, apresenta
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sazonalidade. Assim, aplicamos um ajustamento sazonal® nesta medida
de volatilidade com o objetivo de retirar movimentos ciclicos que se
repetem frequentemente através 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 serie resultante do
procedimento Census X12 que é livre da presenca de sazonalidade.

Em funcdo da dificuldade de se observar a presenca de tendéncia em
qualquer uma das medidas de volatilidade na inspecdo das figuras 1,2 e 3,
obteve-se uma média movel de ordem 12 sobre as séries originais que
possibilitou melhor visualizagdo do comportamento dos componentes ao
longo do periodo estudado. Assim, como pode ser visto na figura 4, ha
indicios de uma provavel tendéncia de queda em FIRM;. Uma
caracteristica interessante é que em primeiro momento parece que entre
janeiro de 1996 e dezembro de 1998 a volatilidade das firmas apresentou
uma grande ascensao e posteriormente mostrou-se decrescente, indicando
a presenca de quebra estrutural nesta medida de volatilidade. O mercado
acionario brasileiro mostrou-se diferente da maioria dos estudos

realizados em outros paises, onde a volatilidade das firmas teve tendéncia
de crescimento.

Figura 4

Volatilidade anualizada MA (12)

03, MKTt = = = INDt FIRMt

0,2

0,1

0,0
O O N 00 OO O O o &N N o0 & W 1N O N 60 00 O O
Q2P e A
S 5358 5§ 5358 5535855358553 s
- o0 T ® == 0o T ® -~ 0 T ® = 0o T ® = 0 T ®

Nota: Média mével mensal de ordem 12 para MKT,, IND, e FIRM,.

6 s . . . . ~
O teste também foi aplicado nas outras medidas de volatilidade e correlagdao, mas os
resultados ndo indicaram a presenca de sazonalidade.

” Mais detalhes sobre o procedimento podem ser encontrados no sitio do U.S. Census
Bureau.
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Outro fator aparente na figura 4 é que FIRM; tem se tornado a
medida de volatilidade com menor peso sobre a volatilidade de uma agéo
qualquer nos ultimos anos. Além disso, nos ultimos 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 estocéastica devido a persistente
flutuacéo na volatilidade mostrada nas figuras 1,2 e 3.

Tabela 3

Estrutura de Autocorrelacéo 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: os autores.

A tabela 3 mostra que existe autocorrelacdo 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 discutido anteriormente, deve-se tomar cuidado na
realizacdo de testes de raiz unitaria em uma série temporal caso exista
suspeita de mudancas estruturais (o caso de FIRM,). Se a presenca destas
se confirma, as varias estatisticas dos testes ADF e PP sdo enviesadas em
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direcdo a ndo rejeicdo de raiz unitaria, mesmo sendo a série estacionaria
dentro de cada um dos subperiodos. 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.

Tabela 4

Resultados do teste de Bai e Perron (1998, 2003) 8

Ve Modelo especificado m Udmax SupF(2/1) SupF(3/2) Data 1C 95%
FIRM
Ve =80+ 61,t+ 68,y 1 + & 3 23.10*** 13.58** 8.35 05/2000  05/2000-11/2001
11/2007 _01/2007-03/2008
MKT
Ve = 8o + 015t +65y-1 t & 3  11.36

IND
Ve =080+ 01t +6¥e 1+ 8302 +& 3 9.99

CORRVM
Ve = 8o + 01t +65ye1 t & 3 982

CORRIP
Ve =080, + 8t +8,;ye1t & 3 743

Nota: (***): 1% de significancia; (**): 5% de significancia; (*) 10% de significancia.
Fonte: os autores.

A tabela 4 apresenta os resultados para os testes propostos por Bai e
Perron (1998, 2003). Para todas as variaveis incluimos uma tendéncia
deterministica e a prépria varidvel dependente defasada na matriz de
regressores cujos parametros estdo sujeitos as mudancas de regime para
evitar possivel autocorrelacdo nos residuos. O ndmero de termos
defasados para cada variavel foi determinado por regressGes a parte de
forma a se obter residuos ndo autocorrelacionados. Analisando a Tabela 4
podemos ver que o teste Udmax rejeita a hipétese nula de nenhuma
guebra em favor da hipotese 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 € FIRM,. A partir
disso, utiliza-se o teste SupF (I + 1/1) para inferir sobre a quantidade de
guebras existentes. Por conseguinte, rejeitamos a hipétese nula de apenas
uma quebra em favor da hipotese alternativa de duas quebras, SupF(2/
1). Outro resultado da abordagem de Bai e Perron (1998, 2003) é a data
das quebras, que para FIRM, a primeira quebra aconteceu em maio de

® Resultados obtidos utilizando codigo GAUSS disponivel no site de Pierre Perron.
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2000 com um intervalo de 95% de confianca entre maio de 2000 e
novembro de 2001 e a segunda quebra aconteceu em novembro de 2007
com um intervalo de 95% de confianga entre janeiro de 2007 e marco de
2008.

A figura 5 apresenta a série FIRM; dessazonalizada e é possivel
observar graficamente o ponto de quebra estimado pelos testes de Bai e
Perron (1998, 2003). A primeira e a segunda quebra sdo indicadas pelas
linhas sélidas e tracejadas, respectivamente. Podemos ver uma quebra de
tendéncia a partir da data da primeira quebra (maio de 2000) e a segunda
guebra que ocorreu em novembro de 2007 pode ter sido devida ao
colapso da bolha imobiliaria americana, com inicio em outubro de 2007.
Podemos ver um pico na série de FIRMt proximo de novembro de 2008,
causado provavelmente pela crise mundial do mercado de acles de

outubro de 2008, o que poderia ter levado o teste a indicar uma quebra
estrutural.

Figura 5

Linha de tendéncia com uma quebra estrutural
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Dessa forma, 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 s&o identificadas. Como o
teste de Bai e Perron (1998, 2003) identificou duas quebras para FIRM;,
utilizamos o teste de raiz unitaria proposto por Lee e Strazicich (2003),
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gue permite a presenca de duas quebras estruturais determinadas de
forma enddgena tanto sob a hip6tese nula quanto sob a alternativa. Ja
para as outras séries (IND;, MKT;, CORRVM;, CORRIP;) usamos 0S
testes tradicionais (ADF e PP).

Tabela 6

Teste de raiz unitéria para a série com quebra estrutural

Lee e Strazicich (2003)

Série Constante  Tendéncia t 12 quebra 22 quebra
FIRM, Sim Nao -7.508+  08/1998 01/1999
sim Sim -10.786*  04/1998 09/2000

Nota: (***): 1% de significancia; (**): 5% de significancia; (*) 10% de significancia. Os valores
criticos do teste podem ser encontrados na Tabela 2 de Lee e Strazicich (2003). Os termos de
diferencas defasadas incluidos na equagdo (31) para controlar possivel correlagdo serial foram
determinados pelo método de sele¢@o “general para especifico” seguindo Lee e Strazicich (2003).

A tabela 6 apresenta os resultados do teste Lee e Strazicich (2003)
para FIRM, e a tabela 7 para as séries sem quebras estruturais. Através do
teste de Lee e Strazicich (2003) a hipotese nula de presenca de raiz
unitaria em FIRM, é rejeitada ao nivel de significAncia de 1%. Desta
forma, conclui-se que FIRM, é estacionaria com a possivel presenga de
duas quebras estruturais. Outro resultado interessante do teste de Lee e
Strazicich (2003) é que a segunda quebra dada pelo modelo com quebra
na tendéncia e na constante esta proxima a de Bai e Perron (2003), que
foi em maio de 2000 com intervalo de 95% de confianca entre maio e
novembro de 2001.
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Tabela 7

Teste de Raiz Unitaria para as séries sem quebra estrutural

Dickey-Fuller Aumentado (ADF)* Phillips - Perron (PP)
Valor Valor
Série Constante  Tendéncia  Estatisticat  Critico 5% Estatisticat  Critico 5%
MKT, sim néo -9.60 -2.87 -9.85 -2.87
sim sim* -9.62 -3.43 -9.86 -3.43
IND, sim nao -5.43 -2.87 -8.41 -2.87
sim sim* -5.61 -3.43 -8.51 -3.43
CORRVM, sim néo -10.95 -2.87 -11.02 -2.87
sim sim -11.26 -3.43 -11.22 -3.43
CORRIP, sim nao -11.57 -2.87 -11.42 -3.99
sim sim -11.88 -3.43 -11.62 -4.55

Nota: Esta tabela apresenta testes de raiz unitaria para as séries de volatilidade e correlagéo
construidas com dados semanais. MKT, é a volatilidade de mercado obtida através da equacéo
(16), IND, é avolatilidade da indUstria construida das equagdes (17) e (18), e CORRVM, e CORRIP,
sdo as correlagdes médias construidas das equagdes (22) a (23). Todas as medidas séo variancias e
correlagdes ponderadas. (*) ndo significante. (*) as defasagens utilizadas no teste ADF foram
definidas pelo critério SIC.

Fonte: os autores.

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 hipotese nula de ndo estacionariedade ao nivel de significancia de 5%.
Dada a estacionariedade das séries abordadas, buscamos verificar a
possibilidade de uma tendéncia deterministica linear utilizando todas as
variaveis em nivel ao invés de em diferencas.

Estimamos os modelos de tendéncia (equacdo 35) para todo o
periodo amostral (1996 — 2010) para cada série e apenas em FIRM,
dividimos a amostra em antes e apds a quebra estrutural de maio de 2000
gue foi encontrada através da abordagem de Bai e Perron (1998, 2003),
cuja data de quebra se encontra proxima a da quebra de setembro de 2000
encontrada pelo teste de Lee e Strazicich (2003). Como podemos ver
tanto na figura da volatilidade anualizada de FIRMt (figura 4) como na de
sua série dessazonalizada (figura 5) que FIRMt apresenta uma tendéncia

? 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 hipotese nula do teste KPSS é que a série é estaciondria.
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de queda apds o ano de 2000. Examinando a tabela 8, observa-se que
MKT,, IND; e FIRM, apresentaram uma tendéncia negativa ao longo do
periodo estudado (1996-2010), dada pelos valores negativos de 3,. No
entanto, apenas para FIRM, a tendéncia foi significativa ao nivel de 5%
de significancia. Veja que a estatistica calculada de t — PS; (-1.7409)™ é
menor que seu valor critico (-1.720), como nosso teste é unicaudal a
esquerda (36), rejeitamos a hip6tese nula de uma tendéncia nula ou
positiva e aceitamos a hipotese alternativa de uma tendéncia negativa a
5% de significancia.

Nosso resultado vai de encontro ao de Sousa e Serra (2008), os quais
encontraram uma tendéncia negativa a um nivel de significancia de 10%
para a volatilidade idiossincratica ponderada pelo valor de mercado, tal
como feito em nosso estudo, no mercado aciondrio portugués. Tais
resultados séo distintos aos encontrados por Campbell et al. (2001), pois
estes Ultimos estimaram 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 teve uma tendéncia positiva e
significativa ao nivel de 5% no periodo de janeiro de 1996 a abril de
2000. 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
maio de 2000 a dezembro de 2010.

Assim, realmente ha uma tendéncia de queda da volatilidade
idiossincratica das acfes no mercado acionario brasileiro a partir do
ponto de quebra. Consequentemente espera-se que haja uma tendéncia de
alta na correlacdo entre os retornos de a¢fes individuais, uma vez que a
parte especifica da variancia total do retorno de uma acdo qualquer tem
diminuido.

19 Resultados obtidos utilizando codigo GAUSS disponibilizado por Timothy J. Vogelsang.
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Tabela 8

Resultados empiricos do teste de tendéncia para as séries de volatilidade e correlacdo média.

Séries Periodo A t —PSy t—PSy t—PSr
10% 5% 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 -0.0005 -1.9318 -1.7409 -1.2050
FIRM, 01/96-04/00  0.0027  2.0544 1.8591 1.3060
FIRM, 05/00-12/10  -0.0005  -2.3969 -2.2579 -1.8279
CORRVM,  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
0.90 -1.331 0.90 1.331
0.95 -1.720 0.95 1.720
0.99 -2.647 0.99 2.647

Nota: A estatistica t — PS; é simétrica ao redor de zero como um teste-t padrdo. Desta forma, o teste
de hipdtese unicaudal a esquerda apresenta valores criticos negativos enquanto que o oposto vale
para teste de hipotese unicaudal a direita.

Fonte: os autores.

Tabela 9

Decomposigdo 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

Nota: Assim como Campbell et al. (2001) definimos a volatilidade de uma agdo qualquer como
0% = MKT, + IND, + FIRM,. Entdo, para a média da volatilidade, 1= E(MKT,)/E(c%) +
E(IND,)/E(o%) + E(FIRM,)/E(0%).

Para a variancia da volatilidade,

1= Var(MKT,)/Var(c2) + Var(IND,)/Var(c2) + Var(FIRM,)/Var(c%) + 2Cov(MKT,, IND,)/
Var(o2) + 2Cov(MKT,, IND,)/Var(cZ) + 2Cov(FIRM,,IND,) /Var(cZ).

Fonte: os autores.
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Reportamos na tabela 9 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 é
retirada de todas as séries antes de fazer o calculo de decomposicao da
variancia e a tendéncia ndo linear € retirada antes de fazer os calculos de
decomposicdo da média. A tabela 9 mostra qudo importante os trés
componentes sdo relativos a 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 periodo 01/1996 a 12/2001
para cerca de 13% no periodo 01/2002 a 12/2010. A decomposicdo da
variancia mostra que a maior parte da variacdo nas séries temporais é
dada pela variacdo em MKT; e FIRM;. Juntos estes dois componentes
representam aproximadamente 55% da variacdo total na volatilidade das
séries temporais. A volatilidade da indlstria é mais estavel ao longo do
tempo.

Em busca de verificar se 0 comportamento da correlacdo média entre
as agOes condiz com a hipotese derivada da conduta apresentada pela
volatilidade idiossincratica, estimamos a equacéo (25) utilizando como
peso o valor de mercado das acbes (CORRV M) e também adotando uma
medida igualmente ponderada (CORRIP;), conforme a secdo 3.3. A
figura 5 apresenta os resultados para as duas medidas de correlag&o.

Para verificar se a correlagdo média das agOes realmente apresentou
uma tendéncia de alta, novamente utilizamos a abordagem proposta por
Vogelsang (1998) realizando um teste unicaudal a direita. A tabela 8 traz
os resultados dos testes de tendéncia para ambas as medidas de correlacéo
(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.
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Figura5

Correlagéo média

Painel A: Correlagédo média das agdes ponderadas pelo valor de mercado
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Nota: O painel superior mostra a correlacdo média obtida através da equacéo (23) ponderada pelo
valor de mercado de cada firma. Por outro lado, o painel inferior apresenta o resultado da correlagéo
média igualmente ponderada.

Portanto, a volatilidade de uma carteira ndo permanecera a mesma se
houver um aumento da volatilidade especifica de cada firma em funcéo
da tendéncia apresentada pela correlagdo média. Além disso, 0s
beneficios da diversificacdo caem ao longo do tempo. Um investidor que
tem apenas uma acdo estd sujeito aos riscos integrais desta acao,
enquanto que um investidor que tem um numero suficiente de agdes
suporta, praticamente, apenas o risco de mercado. Como a volatilidade
idiossincratica tem diminuido relativamente a volatilidade de mercado, a
diferenca entre esses riscos tem decrescido.
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5. Conclusbes

Evidéncias internacionais mostram que a volatilidade idiossincratica
dos retornos de acBes individuais tem aumentado ao longo do tempo,
tanto em termos absolutos quanto em termos relativos a variancia do
mercado e da indUstria. 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 acles 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 ou em
paises emergentes (Angelidus, 2010; Bakaert et al., 2012) ou tendéncia de
gueda, como sugere o trabalho de Sousa e Serra (2008) para 0 mercado
acionario portugués.

Para 0 caso brasileiro a presente pesquisa mostrou que a volatilidade
especifica das firmas tem diminuido a partir de maio de 2000, enquanto
gue 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 acdes apresentou uma tendéncia de alta como
consequéncia 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 transacdo incorridos pelos
investidores tenham diminuido em fungdo da menor quantidade de acdes
necessarias para diversificar uma carteira de agdes.

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 acGes se movendo de maneira mais sincronizada em
funcdo do aumento da participagdo da volatilidade do mercado na
volatilidade total das a¢Bes. 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 pregos das acfes, segundo Morck,
Yu e Yeung (2000).

Um fator que pode ter contribuido para a queda do risco
idiossincratico € a criagdo de segmentos de listagem pela
BM&FBOVESPA e que foram implementados em dezembro de 2000:
Novo Mercado, Niveis Diferenciados de Governanga Corporativa — Nivel
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1 e Nivel 2. As companhias sdo classificadas pela ado¢do de alguns
critérios de governanca corporativa diferenciados por cada segmento e
gue séo 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 informacdes mais completas sdo
divulgadas reduzindo a assimetria de informacGes entre controladores,
gestores e os participantes do mercado. Consequentemente, a redugéo do
risco contribuird para uma melhor precificacdo das aces e fatores
especificos ndo considerados ou até mesmo precificados erroneamente
serdo mais bem tratados, reduzindo assim, o erro na diversificagdo do
risco idiossincratico.

A participacdo da varidncia do mercado e firma na variancia total
ndo condicional se mostrou significante indicando que a incerteza sobre
essas medidas s@o 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 industria e do mercado.

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