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RESUMO

O trabalho busca identificar as possiveis relacdes existentes entre as crises politico-
econbmicas ocorridas no Brasil nos altimos cinco anos e o comportamento do
mercado financeiro medido pela volatilidade de alguns ativos. Ele se insere na
classe de trabalhos empiricos que buscam relacionar fluxo de informacdes e
comportamento do mercado.
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ABSTRACT

This work seeks for relationship between information flows and market volatility in
the Brazilian Stock Market. The Brazilian economy, with several informational
shocks in the last five years, is an interesting field for this kind of study.
Correlation, Granger-causality and cointegration were the tools used looking for
relationships.
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VOLATILIDADE NO MERCADO BRASILEIRO:
O EFEITO DAS CRISES POLITICO-ECONOMICAS -
UM ESTUDO DE CAUSALIDADE

William Eid Jr.”

l. INTRODUCAO

A vida econémica brasileira é marcada por uma sucessdo de crises sem paralelo em
nenhuma outra das grandes economias mundiais. Seja pelo carater eminentemente
investigativo da nossa imprensa, seja pela propria fragilidade de nossas instituicdes,
as crises se sucedem. Essas crises tém caracteristicas tanto politicas quanto
econdmicas.

Todas essas crises tém, aparentemente, efeitos sobre os mercados financeiros,
notadamente sobre as a¢des negociadas nas bolsas de valores.

Uma maneira de analisarmos os efeitos dessas crises sobre o mercado financeiro é
através de uma andlise de intervencdo. Uma andlise de intervencdo consiste em fazer
inferéncias acerca dos efeitos de eventos conhecidos. Os efeitos sdo medidos pela
insercdo de varidveis de intervencdo. Este € o foco do trabalho.

Busca-se, na verdade, observar qual é o efeito das crises sobre a volatilidade.
Algebricamente, temos que a volatilidade, o2, pode ser descrita por:

o’ =0 +a,X"+0 Y +..+a,Z°

“ Agradecimentos ao aluno que participou da pesquisa que originou o presente relatério como auxiliar de pesquisa,
Paulo Romaro.
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Onde X, Y e Z sdo os fatores que influenciam a volatilidade. Um deles representa as
diversas crises economicas. Se considerarmos que oj+ o, + ...+ o;=1, 0 que se
procura determinar neste estudo € a existéncia do parametro a; referente a variavel
dummy que descreve as crises econémicas e politicas no Brasil.

1. JUSTIFICATIVA DA PESQUISA

A volatilidade ¢é hoje o principal fator nas analises de mercado. Sendo considerada
como uma medida de risco para os investimentos, € facil compreender o porqué do
interesse no seu estudo. Todo investimento tem duas caracteristicas principais: seu
risco e retorno esperados. E o risco, medido pela volatilidade, pode e deve estar
associado ao fluxo de informacdes gerado no ambito politico-econémico.

E crenga comum que as crises politico-econdmicas tém efeitos sobre os mercados
financeiros; resta comprovar empiricamente essa afirmacao.

As crises elevam o nivel de incerteza percebido pelos investidores sobre o futuro e,
portanto, devem aumentar o risco observado nos investimentos. Podemos testar essa
hipotese por meio de uma analise de causalidade entre a ocorréncia de crises e a
variacdo na volatilidade dos ativos.

111. © OBJETIVO DA PESQUISA

O objetivo do trabalho é identificar se existe uma relagdo entre a ocorréncia de
crises econdmico-financeiras e as variages na volatilidade em a¢des negociadas na
BOVESPA. Além disso, interessa saber se estas crises tém um efeito mais
duradouro sobre a variacdo da volatilidade dos ativos ou se esse efeito existe apenas
durante a permanéncia da crise.
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V. OS ESTUDOS ANTERIORES RELACIONADOS AO TEMA

Pode-se afirmar que este estudo, relacionando informacédo e volatilidade, se insere
em uma classe mais ampla: a dos estudos que analisam a relagdo entre a informacéo
e 0 comportamento dos mercados acionarios.

Apesar de ser um tema de grande importéncia, poucos estudos foram realizados
utilizando-se noticias de periddicos como fonte de dados para observacdo da relacédo
existente entre volatilidade e informacédo. E, mais ainda, nenhum trabalho dedicou-
se ao estudo da relacdo entre as crises politico-econdmicas e 0 mercado acionario.
Nota-se que a maioria dos trabalhos que procurou relacionar informagdo e
comportamento de mercados acionarios se ateve a um unico tipo de informacéo,
como, por exemplo, anuncios referentes a inflagéo.

Os estudos anteriores em grande parte dedicaram-se aos efeitos sobre os pregos das
acOes, poucos observando os efeitos sobre a volatilidade. Um outro aspecto a ser
destacado aqui diz respeito ao tipo de informacéo tratada nesses estudos: em geral,
0S autores preocuparam-se com valores ndo-esperados nos anuncios referentes as
variaveis econémicas tidas como relevantes para a determinacdo dos precos das
acoes. Diversos modelos sdo propostos tendo em vista a identificagdo dessa porcao
ndo-esperada dos valores das varidaveis. Como exemplo, os modelos que se propdem
a identificar a inflagdo ndo-esperada tém como base a taxa de juros previamente
observada no mercado. Seguem-se 0s sumarios dos principais trabalhos.

Schwert (1981) apresenta um dos primeiros trabalhos na area. Nele, o autor analisa
a relacdo existente entre os precos das acdes nos EUA e os anuncios de valores do
CPl - indice de Precos ao Consumidor. O periodo coberto pelo estudo é o
compreendido entre 1953 e 1978. Ele parte do pressuposto de que aumentos de
inflacdo ndo-esperados devem ser vistos como ma noticia pelos investidores e,
portanto, pode-se esperar uma baixa no preco das acGes. O trabalho analisa a reacéo
aos anuncios do CPl em periodos distintos: mensal, semanal e diario. O autor
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conclui que a reacdo aos anuncios do CPI néo é forte, mas existe. Sua descoberta
mais interessante diz respeito ao momento da reacéo: ela ocorre quando do anuncio
do CPI e ndo no periodo em que ele é coletado, sugerindo que a informacao sobre a
inflacdo ndo-esperada esta contida no proprio indice e ndo é observada a priori pelo
mercado.

Jain (1988) estuda o efeito da divulgacdo de noticias sobre cinco variaveis
econdmicas dos EUA sobre os precos e volumes negociados na NYSE - New York
Stock Exchange. As cinco variaveis sao:

1. Base monetaria (M1)

2. Indice de Precos ao Consumidor (CPI)
3. Indice de Precos ao Produtor (PPI)

4. Producéo Industrial (IP)

5. Taxa de Desemprego (UR)

O autor utilizou em sua analise precos em uma base horaria. Dessa forma, analisou
as alteracdes ocorridas nos precos das acdes apds uma hora do anuncio de alteracdes
nas variaveis econémicas. Jain afirma que, como a maioria dos andncios de valores
nas variaveis econdmicas sdo feitos ao entardecer e ao amanhecer, a primeira hora
de negociacdo na Bolsa é a mais importante para observar a reacdo dos investidores
a esses anuncios. Ele afirma que, além de altera¢Ges nos precos, o anuncio de novos
valores em variaveis econbémicas também deve alterar o volume negociado das
acoes, tendo em vista um rebalanceamento das carteiras de investimento, causado
pela mudanca de expectativa dos investidores quando do andncio do novo valor da
variavel.
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O periodo coberto pelo estudo de Jain foi o compreendido entre janeiro de 1978 e
dezembro de 1984. Um aspecto a ser destacado nesse estudo refere-se a analise da
persisténcia do efeito do anuncio sobre o mercado. Para identificar essa persisténcia,
Jain observou a variacdo no indice “Standard and Poor 500” da primeira para a
segunda hora, da primeira para a terceira hora e assim por diante até a quinta hora.
A mesma técnica foi utilizada para o valor do volume negociado na NYSE.

Contrariamente ao estudo de Schwert (1981), Jain observou um significativo efeito
dos anuncios do CPI sobre o mercado acionario. Surpresas nos andncios tanto do
CPI como da base monetaria apresentam um efeito negativo sobre os precos das
acdes. Anuncios referentes as outras trés variaveis abordadas no estudo néo
apresentaram efeitos significativos sobre os precos das agdes. Outra concluséo
interessante que emerge desse estudo diz respeito a persisténcia do efeito dos
anuncios: os efeitos observados sobre os precos das acdes ocorrem em periodos
curtos de tempo, normalmente uma hora. Ndo foram observados efeitos relevantes
sobre o volume negociado das ac¢des oriundos dos anuncios sobre as variaveis
econbmicas abordadas.

Outro interessante trabalho que relaciona a informagdo com o mercado acionério é o
de Liu, Stanley e Syed (1990). Analisando o mercado americano, 0s autores
observam os efeitos referentes as noticias que aparecem na coluna Heard-on-the-
Street (HOTS) do “Wall Street Journal” sobre as acfes a que as noticias se referem.
Seu objetivo é examinar a questdo referente ao impacto das recomendacgbes de
compra e venda feitas por um 6rgdo de informaces respeitavel sobre a decisdo dos
investidores. Esse trabalho teve como mola propulsora o processo movido pela SEC
- Security Exchange Commission - contra um dos editores desta coluna. Em 29 de
margo de 1984, foi revelado que este editor, R. Foster Winans, tendo acesso a
coluna antes de sua divulgacdo ao mercado, repassava informacdes privilegiadas a
quatro corretores, dividindo com eles os lucros auferidos. Os cinco foram
condenados por fraude e conspiracdo para montagem de um esquema ilegal com o
objetivo de obtencdo de lucro a partir da obtencdo de informacbes as quais o
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mercado é sensivel. Como os cinco obtiveram lucro em suas operacdes, suspeitou-se
que o mercado € sensivel as informacdes contidas na coluna. Os autores deste
trabalho se propuseram a comprovar essa suspeita.

Eles utilizaram a técnica de estudo de evento, buscando observar comportamentos
anormais em termos de retornos ap0s a ocorréncia do evento “publicacédo de
noticias”. Essas noticias publicadas na HOTS foram divididas em individuais,
quando se referiam a uma s empresa, e grupais, quando se referiam a um grupo de
empresas ou a um setor. Também foram classificadas como boas noticias e mas
noticias. As ambiguas foram eliminadas da amostra.

A principal conclusdo a que chegaram os autores diz respeito ao impacto que a
publicacdo das noticias na HOTS tem sobre os precos das acdes. E, mais ainda, o
impacto em termos de recomendacbes de compra e venda € simétrico: uma
recomendacdo de compra € seguida por aumento de pre¢os, enquanto que uma
recomendacdo de venda é seguida por uma queda nos precos. As noticias
individuais tém um maior impacto do que as noticias grupais.

E interessante também ressaltar que os autores encontraram retornos anormais no
dois dias anteriores & publicacdo das noticias. Os autores procuram justificar esse
fato de duas formas:

a) A coluna HOTS foca sua atencdo nas empresas que ja estavam na midia
anteriormente, portanto suas noticias ndo sao novas.

b) Existe atividade de insiders que tém acesso privilegiado as informacdes.
Os autores também observam o mesmo efeito no que tange ao volume negociado.

Sua conclusédo geral é que existe um efeito referente a publicacdo das noticias sobre
0 comportamento do mercado acionario.
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Ja Brookfield e Morris (1992), utilizando dados da Inglaterra, estudaram os efeitos
de anuncios sobre 25 companhias coletados pelo servico chamado “McCarthy
Information”, que coleta informacdes de diversos érgéos especializados. O periodo
abrangido pelo estudo foi o compreendido entre 1° de outubro de 1983 e 30 de
setembro de 1984. As companhias foram selecionadas entre as classificadas do
numero 100 ao 300 na listagem do “The Times” do ano de 1983. Um minimo de 25
milhdes de libras esterlinas de capitalizacdo foi exigido para insercdo de uma
empresa na amostra. A utilizacdo das empresas classificadas entre os numeros 100 e
300 teve como objetivo excluir as empresas muito grandes, posto que, sendo elas
muito diversificadas, seria dificil que uma sé noticia afetasse de maneira
significativa o comportamento de suas a¢des. Além disso, 0s autores sustentam que
o fluxo de noticias sobre essas grandes empresas é quase continuo, novamente nédo
permitindo a identificacdo clara de efeitos advindos da sua publicacéo.

Os autores classificaram os eventos a serem estudados em 16 tipos diferentes, indo
da publicacdo de previsdes sobre lucros futuros a estudos sobre as perspectivas do
mercado. Eles trabalharam com os excessos de retornos com um modelo de mercado
do tipo CAPM de Sharpe.

Suas conclusfes sdo bastante interessantes: as expectativas dos investidores sdo
revisadas continuamente em funcéo da presenca de novas informacdes. Dentre os 16
eventos analisados, o maior impacto foi observado a partir da publicagdo dos lucros
anuais e semestrais, bem como das informacdes veiculadas na assembléia geral
anual dos acionistas. O mercado leva, habitualmente, um ou dois dias para absorver
toda a informacgdo. Isso é consistente com a idéia de que os especialistas levam
algum tempo buscando maiores esclarecimentos através de uma anéalise detalhada
dos informes publicados.

Tarhan (1993) estuda a relagdo existente entre a politica econémica governamental
dos EUA, dada pelas operacdes de Open Market e pelas intervencdes do Federal
Reserve Bank no mercado de moedas, e a volatilidade de alguns ativos, como taxas
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de juros, acdes e taxas de cambio, estas estimadas através de modelos ARCH. O
autor procura estabelecer relagbes de causalidade entre a politica econdmica e a
volatilidade dos ativos. Para tanto, usa testes de causalidade de Granger. Os
resultados sdo muito interessantes: 0s gestores da politica governamental reagem a
variagcdo na volatilidade tanto dos mercados de cAmbio como dos mercados de taxas
de juros de curto prazo. E essa reacdo, ao menos nos mercados de cambio, tende a
reduzir a volatilidade observada.

Ainda dentro do ambito de informag6es macroeconémicas, Ederington e Lee (1993)
analisam o impacto de informacgdes programadas sobre fatos macroeconémicos nos
mercados de taxas de juros e futuros de moedas. As informacdes sdo ditas
programadas, posto que sdo divulgadas em datas conhecidas antecipadamente. Os
autores trabalharam com 19 tipos de eventos, cada um referente a publicacdo de
noticias sobre um indicador da economia norte-americana, como, por exemplo, a
UR - Taxa de Desemprego, CPI - indice de Precos ao Consumidor - e PPI - indice
de Precos ao Produtor - durante um periodo de 37 meses entre 1988 e 1991. Eles
observaram que, dos 19 tipos, 7 tiveram um efeito significativo sobre os mercados,
mostrando que, ap6s 0 anuncio, os ativos mantiveram volatilidades anormalmente
altas durante pelo menos os primeiros 15 minutos de negociagdo e que essas
volatilidades mantiveram-se um pouco mais elevadas do que o normal por diversas
horas. A volatilidade foi calculada da maneira tradicional, utilizando o desvio
padrédo dos logaritmos dos retornos para cada cinco minutos de negociacao.

Outra observacao interessante feita pelos autores refere-se ao efeito “dia da semana”
observado nas volatilidades. A volatilidade € particularmente alta as sextas-feiras,
coincidindo com o dia do anuncio do PPIl. E mais, essa volatilidade s6 é alta as
sextas-feiras nas quais ocorreu 0 anuncio do PPI; nas outras, ela € normal. Esse fato
€ muito interessante, posto que podemos, entdo, relacionar o efeito “dia da semana”
com anuncios sobre valores macroecondmicos. Finalmente, os autores concluem
que, para o mercado de taxas de juros, os fatores que mais influenciam a
volatilidade foram os andncios referentes a:
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a) Taxa de desemprego
b) PPI
c) CPI

d) Consumo de bens duraveis

Ja para o mercado futuro de marcos alemaes, os fatores que mais influenciaram a
volatilidade foram os anuncios referentes a:

a) Taxa de desemprego

b) Déficit na balanca comercial
c) PPI

d) Consumo de bens duraveis
e) PIB

f) Vendas no varejo

Destacando a importéncia da chegada de noticias nos mercados financeiros, Engle e
NG (1993) testam diversos modelos da classe ARCH tendo em vista a obtencdo de
uma maior adequacdo a um fenémeno freqlientemente observado nos mercados
financeiros: a assimetria da reagdo da volatilidade quando do surgimento de
noticias. Os mercados reagem de forma mais intensa a mas noticias do que a boas
noticias. Os autores, utilizando dados diarios sobre o mercado japonés no periodo
compreendido entre 1980 e 1988, compararam a performance preditiva de diversos
modelos com a performance de um modelo GARCH (1,1). O modelo com melhor

RELATORIO DE PESQUISA N° 25/1997



EAESP/FGV/NPP - NUCLEO DE PESQUISAS E PUBLICAGOES 12/38

aderéncia aos dados em estudo foi o chamado PNP ARCH - Partially Nonparametric
Arch, desenvolvido originalmente por Glosten, Jagannathan e Runkle (1989). Os
autores ressaltam que, para choques de baixa intensidade, o0 modelo PNP ARCH e
outros pouco diferem. No entanto, para choques de intensidade grande, as previsdes
feitas por eles diferem bastante.

Costa Jr. (1994) testa a hipdtese da existéncia de super-reatividade do mercado
brasileiro no periodo compreendido entre 1970 e 1989. Um mercado super-reativo €
aquele que tem uma reacdo anormalmente alta para as noticias, sejam elas boas ou
mas. Alguns autores afirmam que esta super-reatividade é devida a uma ineficiéncia
estrutural dos mercados, outros afirmam ser ela oriunda de erros na avaliagdo dos
riscos por parte dos investidores. A super-reatividade ocorre quando os investidores,
ao revisar suas expectativas, ddo mais valor as informacdes recentes em detrimento
das informacgOes anteriores. Haugen (1995) explica que, dentro dessa teoria de
super-reatividade, uma boa noticia sobre uma empresa causa uma reagdo positiva no
mercado, que é seguida por outra reacdo, também positiva. O contrario acontece no
caso de uma ma noticia. Ele chama isso de inércia no curto prazo. Quando a inércia
é dissipada, essa super-reatividade é corrigida. Logo, se construirmos uma carteira
constituida de acbes com baixa performance relativa e outra com alta performance
relativa, no periodo subsequente deveremos ter a carteira de baixa performance com
uma performance melhor do que a de alta performance.

Essa foi a base da metodologia utilizada por Costa Jr.: ele construiu duas carteiras -
uma composta por a¢gdes que tiveram um alto retorno (a carteira vencedora) e outra
composta por acBes com baixo retorno (a carteira perdedora). Os retornos das duas
carteiras sdo comparados no periodo subseqiiente ao periodo de formacdo destas.
Havendo super-reatividade, a carteira perdedora deve ter uma performance superior
a da carteira vencedora. Costa Jr. conclui pela existéncia de super-reatividade no
mercado brasileiro, reatividade essa assimétrica. Como em outros mercados, a
reacao € maior para as mas noticias do que para as boas.
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Mitchell e Mulherin (1994) estudaram a relagdo existente entre 0 nimero de noticias
apresentadas diariamente pela agéncia “Dow Jones” e medidas de atividade no
mercado aciondrio: retorno, volume e volatilidade. O periodo coberto pelo estudo
foi o que vai de 1983 a 1990. Os autores utilizaram o numero de manchetes
apresentadas no “Broadtape” e no “Wall Street Journal”, ambos da agéncia “Dow
Jones”, como medida da informacdo publica existente. As medidas de atividade do
mercado foram: volume total, em ddélares, dos negécios realizados na NYSE,
AMEX e OTC', o retorno desses trés mercados e a volatilidade desses retornos. Os
autores promoveram, entdo, estudos de regressdo entre as séries. Eles concluem que
existe uma relacdo entre o volume de noticias e a atividade no mercado e que essa
atividade tem o conhecido efeito “dia da semana”. Os autores ainda expandem sua
analise incluindo duas novas series referentes a informacdes: uma com o tamanho
das manchetes do “The New York Times” e outra com o0s dias em que sdo
anunciados dados macroeconémicos pelo governo americano. Os dias em que as
manchetes do “The New York Times” foram maiores apresentaram atividade
superior a normal. Ja com relagdo aos anuncios macroeconémicos, nada foi
constatado, contrariando os resultados obtidos no estudo de Ederington e Lee (1993)
ja comentado. Finalmente, os autores concluem seu trabalho afirmando que, apesar
de constatada a relacé@o entre as noticias e a atividade do mercado, ela é bastante
fraca, talvez devido a dificuldade encontrada na definicdo de uma proxy adequada
para o volume de informacg@es publicas.

Um ultimo trabalho que deve ser citado nesta revisdo é o de Bessembinder, Chan e
Seguin (1996). Eles procuram relagbes entre volume transacionado e fluxo de
informacdes. Como proxy para o fluxo de informacdes, utilizam medidas de
volatilidade. Eles diferenciam, através da construcdo de uma carteira, o fluxo de
informac@es referente ao mercado como um todo do fluxo especifico de empresas.
Nesse Ultimo, é utilizada a volatilidade dos ativos individuais.

L NYSE - New York Stock Exchange; AMEX - American Stock Exchange; OTC - Over the Counter Market.
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Uma proxy interessante construida pelos autores € a que se refere as diferencas de
opinido entre os investidores. Eles desenvolvem uma tese favoravel a utilizacéo do
numero de contratos em aberto no mercado futuro como proxy das diferencas de
opinido entre os investidores. Analisando o periodo compreendido entre 1982 e
1991, concluem que o volume transacionado tanto no mercado a vista como no
mercado futuro é positivamente correlacionado a suas proxies para o fluxo de
informacgBes. Quanto as diferencas de opinido, os testes indicaram uma relacao
assimétrica. Uma elevacdo no niumero de contratos em aberto nos mercados futuros,
isto €, um aumento nas diferencas de opinido entre os investidores leva a um
aumento no volume transacionado. J& uma queda nessas diferencas de opinido nédo
tem efeito significativo sobre os volumes transacionados.

V. METODOLOGIA DE INVESTIGACAO E CAMPO

1. AAMOSTRA EM ESTUDO - BOVESPA

Dez séries de precos de acBGes negociadas na BOVESPA foram selecionadas por um
critério de quuidezz. Pode-se justificar o uso de um numero reduzido de acdes, visto
que o mercado na BOVESPA é um mercado concentrado em poucas ac¢des. As
primeiras dez acdes do indice BOVESPA representam hoje mais de 60% do volume
negociado na Bolsa de Valores de S&o Paulo. Foram elas as selecionadas para este
estudo.

2 0 autor agradece 8 CMA a cessdo do seu banco de dados.
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A Tabela 1 apresenta as a¢des selecionadas:

Tabela 1
Caodigo Descricao
BB4 Banco do Brasil PN
BBD4 Bradesco PN
BRH4 Brahma PN
CMI4 Cemig PN
ELEG6 Eletrobras PNB
PET4 Petrobras PN
TEL3 Telebras ON
TEL4 Telebras PN
TLS4 Telesp PN
VAL4 Vale do Rio Doce PN

Além do estudo dessas séries individuais, também o efeito das noticias sobre o
indice BOVESPA foi estudado. Foram coletadas observacdes semanais dessas séries
cobrindo o periodo compreendido entre janeiro de 1991 e dezembro de 1995,
compreendendo 260 observacdes por série.

2. AS CRISES - REVISTA “VEJA”

Como fonte de informacdes sobre as crises brasileiras, foi escolhida a revista
“Veja”. Essa revista tem periodicidade semanal, sendo a de maior circulacdo no
Brasil.

Foram selecionadas as noticias de destaque no @mbito politico-econdmico. Foram
consideradas crises as noticias que apresentavam um rompimento com uma situagéo
anteriormente de conhecimento publico. Para ser considerada matéria de destaque, a
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noticia deve ter sido matéria de capa ou matéria interna com tamanho relevante em
relacdo ao restante do conteddo da revista.

Essas noticias foram coletadas e transformadas em duas séries temporais:

a) Uma série de variaveis dummy simples. Na semana em que houve uma noticia de
destaque no ambito politico-econdmico, foi atribuido um valor 1. Na semana em
que ndo apareceram noticias de destaque, temos um valor igual a 0.

b) Uma série de variaveis dummy com peso individual. O seguinte critério foi
utilizado para atribuicéo do peso:

1) Uma crise referente ao poder federal, isto é, presidente e ministros de Estado,
recebeu valor 4.

2) Uma crise referente a empresa estatal de ambito nacional recebeu valor 3.

3) Uma crise referente ao poder estadual recebeu valor 2. Foram aqui descartadas
as crises referentes a estados com pouca expressdo no cenario econdmico
nacional.

4) Uma crise referente a empresas estatais estaduais relevantes para a economia
nacional recebeu valor 1.

Temos, entdo, duas séries referentes as crises. Uma constituida pelos valores0e 1 e
outra pelos valores 0, 1, 2, 3 e 4. A primeira foi chamada de dummy (0,1) e a
segunda de dummy (0,4). Essas series foram utilizadas para anélise das relacdes
entre as crises e a volatilidade do mercado.
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3. A VOLATILIDADE DAS SERIES FINANCEIRAS

A volatilidade dos retornos das séries financeiras em estudo foi determinada de duas
formas:

a) Pela volatilidade historica, isto é, o desvio padrdo anualisado das séries, como em
Hull (1991). Optou-se pelo célculo do desvio padrdo dos retornos das ultimas
cinco semanas.

b) Através de um modelo da classe GARCH?, classe de modelos esta ja reconhecida
como a que melhor descreve a volatilidade condicional dos ativos financeiros,
dada sua capacidade de captar as caracteristicas de ndo-linearidade desse tipo de
série temporal.

De maneira geral, um processo ARCH* univariado pode ser definido como solucéo
de um modelo da forma

€ = 7;Gt, 1)
zéi.id> E(z)=0, var(z) = 1.
ot € uma fungéo do conjunto de informagdesemt - 1
¢ € aqui considerado um processo univariado, ndo-autocorrelacionado, com média

zero e variancia condicional igual a o> e que deve mudar ao longo do tempo, isto &,
deve ser heteroscedastica.

® GARCH - Generalized Autoregressive Conditional Heterocedasticity Model.
* ARCH - Autoregressive Conditional Heterocedasticity.
® Independentes e identicamente distribuidos.
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Considerando /(z;) a funcdo de densidade para z; e 60 vetor de todos 0s parametros
desconhecidos do modelo, a funcdo de maxima verossimilhanca logaritmica para a
amostra et , €1.1, €12, «.. , €1 sera®:

L(0)=log  (5,07")-oger] @

Dada uma representacdo paramétrica para f(z;), uma estimacdo dos parametros de
interesse por maxima verossimilhanca pode ser obtida diretamente da equacdo (2)
por diferentes técnicas numeéricas de otimizagéo.

O conjunto de equagbes acima, composto por (1) e (2), é extremamente geral e nos
leva a uma grande variedade de modelos. Ao mesmo tempo, a teoria econémica
fornece pouca explicagcdo para a variagdo temporal da variancia condicional das
séries financeiras. Diversas técnicas para a modelagem de o foram propostas.
Essas técnicas tém bastante semelhanca com as ja utilizadas para a modelagem do
primeiro momento das séries, popularizadas nos anos 70, principalmente através da
técnica conhecida como “Box-Jenkins”. Algumas delas sdo apresentadas a seguir.

O modelo ARCHq:

Como sugerido por Engle (1982) em seu trabalho original, uma possivel
parametrizacdo para o> é exprimir essa variavel como uma funcéo linear de valores
passados do processo elevados ao quadrado:

o’ :a)+iaig£1:a)+a(L)8f (3)
i=1

onde w>0¢e a;>0e L éo operador de retorno. A principal caracteristica desse tipo
de parametrizacdo é que, em séries financeiras, ela captura de maneira adequada a
tendéncia de agrupamento dos valores da volatilidade, isto €, altas (baixas)

® Suprimiu-se a dependéncia entre ¢, e o, para simplificar a notago.
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variagdes nos pregos sdo seguidas por altas (baixas) variacdes, mas de sinal ndo-
previsivel.

O modelo GARCHy, ¢):

Na grande maioria das aplicagdes do modelo linear ARCH ), um intervalo q longo e
necessario. Uma estrutura mais flexivel & dada pelo modelo GARCH,
desenvolvido por Bollerslev (1986):

O-'(Zza)—i_iai gt2—i+iﬂio-tz—i = o+a(l)o! 4)
i-1

i=1

Deve-se impor que todos os parametros do processo AR de ordem infinita

at=g(Le?=(1- p(L) 'a(L)o? (5)

sejam ndo-negativos.

Uma caracteristica bastante atraente do modelo GARCH, o refere-se a dependéncia
da série temporal em &% Rearranjando os termos, a equacio (4) é interpretada como
um modelo ARMA para &® com parametros auto-regressivos a(L) + B(L),
pardmetros de média movel -B(L) e sequéncia de inovacdo ndo-correlacionada
serialmente (&° - o). Bollerslev (1986) propde o uso dessa caracteristica para a
identificacdo das ordens p e g no modelo GARCH, salientando que, na maioria das
aplicacbes, p = q = 1 ¢ suficiente.

Seguindo essa afirmacdo de Bollerslev (1986), na modelagem da volatilidade dos
retornos das series dos ativos em estudo foi utilizado um modelo GARCH 4 1.
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4. A RELACAO ENTRE AS SERIES

A existéncia de relacdo entre as séries em estudo, de um lado as séries financeiras,
de outro as séries referentes as crises, foi testada basicamente de trés formas:

a) Através do estudo da correlacdo entre as séries.
b) Através do estudo da causalidade de Granger entre as séries.
c) Através do estudo da cointegracdo entre estas.

Os estudos de correlacdo sdo ja de conhecimento geral, dispensando maiores
detalhamentos. Apenas deve-se ressaltar que a existéncia de correlacdo ndo implica
em causalidade e que o mundo econométrico esta cheio de correlagdes espdrias.

O teste da causalidade de Granger procura identificar se, entre duas variaveis X e Y,
uma ajuda na predicdo da outra. O teste de Granger também nédo permite afirmar
categoricamente que X causa Y, mas sim quanto da informacgdo procedente de X
esta contido em Y.

Ja a cointegracdo entre duas séries ndo-estacionarias existe se ha uma combinacéao
linear entre elas, que é estacionaria. A combinacao linear é chamada de equacgéo de
cointegracdo. Normalmente, é interpretada como uma relacéo de equilibrio de longo
prazo.

A diferenca entre cointegracdo e correlacdo é clara: a correlagdo apenas mostra o
quanto da variacdo de uma série é explicada pela variacdo em outra série, ja a
cointegracdo nos proporciona uma descri¢cdo detalhada dessa relagdo. Podemos,
inclusive, ter séries ndo-correlacionadas, mas cointegradas. O teste de Johansen
(1991) foi aplicado buscando identificar a existéncia de cointegracdo entre as séries
financeiras e as séries de crises.
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5. DESLOCAMENTO DAS SERIES

Esses primeiros testes indicaram a possivel relacdo entre as crises e a variacdo na
volatilidade das a¢cdes em um mesmo instante. Outros testes foram feitos, desta vez
deslocando as séries de volatilidade com o intuito de observar a relacdo existente
entre uma crise noticiada em t e a variacdo na volatilidade observada em t+a, onde a
assumiu valores -2, -1, 2 e 1, procurando observar se:

a) As crises noticiadas pela revista “Veja” ja eram de conhecimento publico alguns
dias antes (uma ou duas semanas) de a revista estar disponivel nas bancas.

b) A Bolsa de Valores reage de forma gradual ao impacto de crises. Entdo, temos
efeitos visiveis na volatilidade das agbes na primeira e segunda semanas
imediatamente posteriores a circulacao da revista.

6. A DIVISAO DAS SERIES

Durante o periodo aqui em analise, a economia brasileira sofreu uma mudanca
radical. Com a introducdo do Plano Real, diversos parametros foram alterados,
principalmente no que tange a inflacdo. De uma inflacdo na casa dos quatro digitos
passamos para algo proximo a um digito. Como a incerteza gerada pelo processo
inflacionério é fundamental na atuacdo dos investidores no mercado financeiro’,
podemos ter tido uma alteracdo neste comportamento a partir da introdugdo do
Plano Real e da conseqliente reducdo da inflagéo.

Procurando identificar alteracdes no comportamento dos mercados a partir da
introducdo do Plano Real, alem de uma analise das séries ao longo de todo o
periodo em estudo, elas foram divididas em duas partes: uma anterior a julho de

" Para uma discusséo sobre os efeitos da inflacdo nos mercados financeiros, vide Eid (1996).

RELATORIO DE PESQUISA N° 25/1997



EAESP/FGV/NPP - NUCLEO DE PESQUISAS E PUBLICAGOES 22/38

1994 e outra posterior a esta data. Observe-se que a introdugdo do Plano Real se deu
em 1° de julho de 1994.

V1. RESULTADOS

1. CORRELACOES

A Tabela 2 anexa apresenta o resultado do calculo das correlagBes entre as séries
referentes as crises e aquelas referentes as acdes. A titulo de exemplo, dentro dessa
Tabela o indice (+2) significa que a série referente as crises foi deslocada duas
semanas para frente em relacdo as séries dos ativos. Entdo, estamos neste caso
observando a reacdo do mercado a crise ocorrida duas semanas antes. Ja o indice (-
1) mostra a correlagdo existente entre a série de crises deslocada uma semana para
trds. Entdo, estamos observando se o mercado teve uma reacdo anterior em uma
semana a divulgacao da crise pela revista “Veja”.

Algumas observacGes podem ser feitas a partir da analise dessa Tabela:

a) O nivel de correlagdo medio existente entre as series referentes as crises e as
séries referentes aos ativos €, em geral, muito pequena.

b) Em geral, essa correlacdo media é negativa, mostrando que existe uma reducdo na
volatilidade quando da introducéo, no cenario econdmico, de uma crise. E muito
dificil explicar esse resultado a luz da teoria financeira. Poderia-se esperar uma
correlacdo positiva, isto €, ao surgimento de uma crise o mercado reagiria,
tornando-se mais nervoso e elevando a volatilidade dos ativos.

c) Apenas quando correlacionamos a série de crises deslocada duas semanas para
frente é que observamos uma correlacdo média positiva. Mesmo assim, apenas no
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caso do uso da volatilidade historica. Isto é, o mercado reagiria a crise duas
semanas depois da publicacdo da revista. Como os valores das correlagdes sao
muito baixos, é dificil tomar essa conclusdo como verdadeira. Podemos estar
diante de correlacdes espurias.

Em vista dos dados obtidos, ndo se pode extrair uma concluséo clara. As correlagées
obtidas sdo muito baixas, ndo permitindo maiores ilagdes.

2. CAUSALIDADE DE GRANGER

7

A ideia por trds do teste da causalidade de Granger &€ a de observar quanto da
informacdo de uma série estd contido em outra. Para tanto, trabalha-se com
regressdes sobre valores defasados®. Entdo, no teste para determinar se a seérie
dummy (0,1) Granger-causa9 a volatilidade da acdo PET4, uma regresséo é realizada
entre valores de PET4 e valores defasados de dummy (0,1) e valores defasados de
PET4. O que é testado é a significancia dos parametros dessa regressao sobre 0s
valores defasados de dummy (0,1). Neste estudo, foram utilizados valores defasados
em até cinco intervalos. O teste d& como resultado uma estatistica F tradicional. A
hipotese nula é da rejeicdo da causalidade.

A Tabela 3 mostra os resultados obtidos para F e a probabilidade associada. Pode-se
observar que em praticamente todos 0s casos a hipotese nula ndo pode ser rejeitada
a 1% de confianca, levando a conclusdo da ndo-existéncia de Granger-causalidade
entre as séries.

& Como ja estamos trabalhando com fatores defasados, tornou-se desnecessario o recurso ao defasamento das séries.
° O termo Granger-causa é usado em econometria, posto que o teste ndo é um teste estritamente de causalidade no
Senso comum.

19 Apenas como exercicio, o inverso também foi testado buscando Granger-causalidade entre as séries financeiras e
as de crises. Como esperado, ndo foi observada Granger-causalidade nesses testes.
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3. COINTEGRACAO

O teste de cointegracdo levado a efeito nesse estudo foi o proposto por Johansen
(1991), mais especificamente foi testada a hipotese da existéncia de uma relacao
linear deterministica entre as duas séries'’. A hipdtese nula desse teste é a de ndo-
existéncia de cointegracdo entre as séries. A Tabela 4 mostra o resultado do teste
feito entre os diversos pares de séries. A primeira linha numérica de cada teste testa
a hipotese nula de ndo-existéncia de cointegracdo entre as séries. O sinal ** mostra
rejeicdo da hipotese nula a 1%, enquanto o sinal * mostra 0 mesmo fato a 5% de
confianca. A segunda linha exibe o nimero de equacdes de cointegracdo possiveis
entre as duas séries. Em seguida, temos os coeficientes normalizados para uma das
equacdes de cointegracio, quando ela existir. E interessante ressaltar que a teoria de
cointegracdo prevé que os coeficientes normalizados devem ser iguais em
magnitude, mas com sinal invertido.

A Tabela 4 mostra, em todos os pares de series, a existéncia de cointegracao, isto &,
existe uma relacdo linear entre as séries de crises e as séries de volatilidade dos
ativos financeiros em estudo. Dito de outra forma, existe uma relacdo entre as crises
politico-econbmicas e a volatilidade do mercado financeiro. Ainda nessa Tabela,
podemos observar que a hipétese nula de ndo-existéncia de cointegragdo € rejeitada
em todos os casos ao nivel de significancia de 1%.

VII. CONCLUSOES

O primeiro objetivo do trabalho era determinar a existéncia de alguma relacao entre
as crises politico-econbémicas e o comportamento do mercado financeiro dado pela
volatilidade dos retornos de alguns ativos. Um objetivo secundario era a
determinacdo de persisténcia dos choques provocados pelas crises politico-
econdmicas.

1 Aqui também ndo foram utilizadas as séries defasadas.
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Foram construidas séries referentes as noticias veiculadas na revista “Veja” e séries
referentes a volatilidade de onze ativos, tanto historica como condicional, através de
um modelo GARCH (1,1).

N&o foi possivel identificar nenhuma correlagdo significativa entre as series nem
causalidade no senso proposto por Granger. Mas, em contrapartida, 0s testes
realizados com o objetivo de determinar a possivel cointegracdo entre as séries
foram todos positivos: ela existe e e bastante significativa.

Entdo, em termos dos objetivos do estudo, o primeiro foi atingido com sucesso:
existe uma relacdo entre as crises politico-econdmicas e a volatilidade dos ativos
financeiros. E essa relacdo € linear, sendo descrita por uma equacdo de
cointegracdo. Ja quanto ao segundo, referente a persisténcia dos choques, nada se
pode concluir, tendo em vista a ndo-obtencdo de correlagcdes e causalidade de
Granger significativas.

Outro aspecto que também ndo apresentou resultados significativos foi o referente a
possivel mudanca na reacdo do mercado as crises apos o Plano Real. Novamente, 0s
resultados ndo permitem concluses claras.

Deve-se ressaltar que a construcdo das séries referentes as crises politico-
econbmicas foi um dos problemas cruciais deste estudo. Também, nos outros
estudos j& realizados sobre a relacdo existente entre a informagdo e o
comportamento de mercado, a obtencdo dessa série sempre foi o ponto crucial.
Pode-se argumentar que talvez o procedimento empregado aqui para a determinacao
dessa proxy para o fluxo de informacgbes que chega ao mercado ndo tenha sido
adequado.

Novos estudos devem ser conduzidos no sentido de melhor relacionar o fluxo de
informacbes e o comportamento do mercado. A utilizagdo de outras proxies para o
fluxo de informacdes e de outras medidas de atividade do mercado, como volume
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negociado, retornos etc., deve ser tentada. Também o aprofundamento do estudo das
relacbes de cointegracdo pode ser um caminho apropriado para um maior
conhecimento das relages entre o fluxo de informacdes e o comportamento do
mercado.
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