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RESUMO:

O presente trabalho tem como objetivo analisar a volatilidade dos mercados de renda fixa e
renda varidvel no Brasil, no periodo de margo de 1986 até fevereiro de 2006, por meio do CDI
(Certificado de Deposito Interfinanceiro, como indicador do mercado de renda fixa, e o
IBOVESPA (Indice da BOVESPA), como indicador de renda varidvel. Por meio da
comparacdo da volatilidade destes ativos € possivel observar se hd coincidéncia temporal
entre os dois mercados, em relacdo aos picos de volatilidade, devido, principalmente, a
influéncia de varidveis macroecondmicas. Tal andlise é importante para que os gestores de
portfélios, que tomam decisdes de como alocar os investimentos, conhecam o histérico e o
corrente relacionamento entre as volatilidades dos dois mercados. As volatilidades do
mercado de renda fixa e do mercado de renda varidvel foram calculadas por meio do desvio
padrdao anual dos retornos mensais € por meio de um modelo GARCH(1,1). Os resultados
mostram que, no Brasil, durante o periodo analisado, os dois mercados apresentaram periodos
coincidentes de picos de volatilidade, grande mudangca no padrdo comportamental das
volatilidades apés a implantagdo do Plano Real e pouca estabilidade na relacdo entre as
volatilidades.

1. INTRODUCAO

O cendrio econdmico dos anos oitenta e inicio de noventa promovia incertezas quanto
a tomada de decisdo dos investidores e suas aplicagdes financeiras, pois havia a dificuldade
em se prever como os precos de determinados ativos se comportariam no futuro, o que
elevava a imprecisd@o em relagdo ao retorno, principalmente dos ativos de prazos mais longos.

No mercado brasileiro de renda fixa, por exemplo, os altos indices de inflagcdo e
conseqiientes taxas de juros do Brasil tornavam pouco atraentes os titulos pré-fixados de
prazos mais longos, devido ao maior risco que esses titulos estavam sujeitos. Os investidores
buscavam, no mercado de renda fixa, liquidez imediata e o mdximo de protecao possivel as
suas carteiras. Dessa forma, o CDI over (Certificado de Dep6sito Interfinanceiro de um dia),
também por ser pds-fixado, acabou por ser eleito o benchmark desse mercado. De acordo
com a BM&F (2006) “o CDI passou a desempenhar a fun¢do de uma quase moeda para
grande parte dos agentes econdmicos”.

Somente o Plano Real, implantado definitivamente em 1994, obteve sucesso em
relac@o ao controle da inflacdo. Com essa varidvel controlada, tornou-se possivel uma melhor
previsdo do comportamento dos precos dos ativos, de seus retornos e, conseqiientemente, de
suas volatilidades.



Como a tomada de decisdes em alocar recursos dentre diferentes ativos esbarra na
necessidade de se conhecer o histérico e o corrente relacionamento entre as volatilidades dos
mercados, este trabalho tem como objetivo realizar uma andlise comparativa entre as
volatilidades do mercado de renda fixa e do mercado de renda variavel, no Brasil, de 1986 até
2006, tomando o CDI como indicador do mercado de renda fixa e, do mercado de renda
variavel, o IBOVESPA.

Também sdo objetivos deste trabalho verificar i) se ha coincidéncia temporal entre os
picos de volatilidade ocorridos nos mercados de renda fixa e varidvel; ii) se hd mudanga
considerdvel no padrao de volatilidade dos dois mercados apds a implantagdo do Plano Real e
1ii) se existe uma relacdo estdvel entre as volatilidades dos dois mercados ao longo do tempo.

Para tal andlise, este trabalho procura reproduzir para o mercado brasileiro o estudo de
Reilly, Wright e Chan (2000), que verificaram a volatilidade dos mercados de renda fixa e
varidvel nos EUA, e de Young e Johnson (2002, 2004, 2005), que replicaram a pesquisa dos
autores americanos, em paises europeus (Reino Unido, Suica e Alemanha).

Espera-se, dessa forma, que este estudo contribua para melhorar a compreensao da
volatilidade do mercado brasileiro de renda fixa e de renda variavel, bem como auxiliar
analistas e gestores do mercado de bonds e a¢des no gerenciamento de seus portfolios.

2. REVISAO BIBLIOGRAFICA
2.1 Volatilidade

Alexander (2005) esclarece que é dificil prever as variacdes nos precos dos ativos
financeiros e, a medida que o prazo aumenta, cresce a incerteza em relacao ao retorno destes
ativos. Assim, a distribuicdo destes retornos torna-se mais dispersa, o que implica dizer que
eleva a sua varidncia, e a medida mais comum de dispersdo é o desvio padrdo (c) de uma
varidvel aleatdria.

Gabe e Portugal (2003) explicam que a maioria dos modelos de previsio da
volatilidade estatistica se ap6ia no comportamento passado dos pregos dos ativos, ou seja, sdo,
por natureza, de inducao retroativa. Entdo, de acordo com os autores, inimeras pesquisas tém
tentado determinar qual o melhor estimador de volatilidade para varidveis dos mercados
financeiros.

Alexander (2005, p. 12) resume que a “verdadeira volatilidade” dificilmente sera
prevista ex-ante, pois a mesma € afetada por qualquer movimento extremo do mercado, que
pode ocorrer a qualquer momento dentro do horizonte de risco do modelo. Para o autor entdo,

[...]se a volatilidade de uma varidvel do processo estocdstico for constante, entdo a volatilidade
verdadeira serd usada pelo desvio padrdo amostral dos retornos observados. Se o processo
estocdstico da varidvel tem uma volatilidade varidvel no tempo, controlada por um modelo
GARCH, entdo a volatilidade verdadeira serd aquela do modelo GARCH, estimada ao longo
do periodo de dados histéricos.

Morais e Portugal (1999) afirmam que a medida mais usada para conhecimento da
volatilidade histérica de um ativo € o desvio padrdo dos retornos em um determinado periodo
de tempo e, segundo Stock e Watson (2004), o desvio padrdo de uma amostra € a raiz
quadrada da varidncia da amostra (sendo esta varidncia um estimador da varidncia da
populacdo).

Porém, os investidores e operadores do mercado financeiro ndo estdo interessados
apenas na identificacdo da volatilidade passada ou histérica dos ativos. Eles a usam para



entender o comportamento do preco destes ativos no passado e com isso tentar prever as
possiveis oscilacdes a que estes ativos estdo sujeitos no futuro.

Robert Engle desenvolveu o modelo ARCH em sua andlise sobre as variacdes
inflaciondrias do Reino Unido, em 1982. O modelo determina que a variancia condicional
presente deve ser a média ponderada dos retornos ao quadrado ndo esperados do passado.
Entdo, conforme Stock e Watson (2004, p. 383), o modelo ARCH seria dado por:
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em que a variancia o, depende do quadrado de valores passados de u; , € a;, ay,...e a, sdo
coeficientes desconhecidos. Se esses coeficientes sdo positivos e os quadrados dos erros
recentes sdao grandes, o modelo ARCH prevé que o quadrado do erro corrente serd grande, em

magnitude que sua variancia € grande.

Porém, os modelos GARCH simples funcionam melhor para retornos de ativos do
mercado financeiro que o ARCH. Alexander (2005) pontua que o modelo ARCH com
coeficientes declinando exponencialmente € equivalente a um modelo GARCH(1,1). Os
modelos ARCH(p) convergem para um modelo GARCH(1,1) conforme p aumenta.

O modelo completo GARCH(p,q) adiciona g termos auto-regressivos a especificacdo
ARCH(p) de modo que a equacdo da varidncia condicional toma a seguinte forma
(ALEXANDER, 2005):

ol =a,+oEl +..+a,El + ol +..+ B0,
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Como raramente é necessario usar mais que um modelo GARCH(1,1), que possui um
unico erro ao quadrado e um termo auto-regressivo, o modelo seria dado por:

o’ =w+ae’, + o,
a,=w>0,a,>20

tornando-se o modelo GARCH(1,1) equivalente a um modelo ARCH infinito, com pesos
declinando exponencialmente.

Se observacdes sucessivas sdo dependentes, a volatilidade futura pode ser prevista
com base nas observagdes passadas. Para Stock e Watson (2004, p. 303) “se o futuro € igual
ao passado, entdo as relagdes historicas das séries temporais podem ser utilizadas para prever
o futuro, mas se o futuro difere fundamentalmente do passado, essas relacOes historicas
podem nao ser guias confidveis para o futuro”.

Os testes estatisticos denominados de “testes de raizes unitarias” sdo os relativos a
hipétese nula (o = 1), de que a série de tempo nado € estaciondria, contra a hipétese alternativa
(a < 1), de que a série € estaciondria (ALEXANDER, 2005, p. 353).

Segundo Sartoris (2003), para testar a hipdtese nula de o = 1, pode-se realizar o teste
proposto por Dickey e Fuller (DF), que chegaram a valores limites que sdo validos para
quando se testa a hipétese (de que o = 1). De acordo com o teste DF, subtraindo-se y,.; de um
modelo do tipo AR(1), tem-se que:

y, =c+ay,, +e, (equacio de um modelo do tipo AR(1))
Vo= Ya=ctay,,—y., te
Ay, =c+(a-1).y,_, +e,



Ayt :c+®t—l +et

Testar se a = 1 equivale testar se 0 = 0. O teste é feito computando-se a estatistica ¢
como se fosse um teste comum numa regressao qualquer, mas como os limites ndo sdo dados
pela distribuicdo de Student, a estatistica € denominada 7, e o teste € conhecido como Dickey
e Fuller. Ainda de acordo com Sartoris (2003), o teste Dickey e Fuller, assim formulado, testa
apenas a raiz unitdria num processo do tipo AR(1). Para um processo AR(p) deve-se utilizar o
teste Dickey e Fuller Aumentado (ADF), pois uma varidvel pode apresentar mais de uma raiz
unitaria.

Os testes ADF simplesmente adicionam varidveis defasadas a regressdo DF, e essas
defasagens devem ser suficientes para se mover qualquer autocorrelacdo dos residuos. As
hipéteses sdo: Hy: f=0 contra H;: B<0, para o modelo:

Ayt = C+a15yt_1 +ﬂy; +""+an5yt—n +et

2.2 Estudos Anteriores

Reilly, Chan e Wright (2000) realizaram o estudo da volatilidade dos ativos bonds e
acOes para o mercado americano. Os autores analisaram as mudancas na volatilidade do
mercado de bonds e do mercado de acdes para um periodo de cingiienta anos (de janeiro de
1950 a dezembro de 1999) e as compararam a partir de uma andlise estatistica temporal.

Os autores utilizaram o Ryan Labs Treasury Composite Bonds Index (RTI), que inclui
todos os bonds do tesouro com a maturidade maior que um ano desde 1949, como o indice de
renda-fixa. O RTI é um indicador que emprega a metodologia usada por outras trés firmas de
investimento: Lehman Brothers, Merrill Lynch e Salomon Smith Barney.

Como indice que representasse as acdes os autores utilizaram, como taxa de retorno, o
indice S&P 500, da série da Ibbotson Associates.

Young e Johnson (2002, 2004, 2005) replicaram a pesquisa em paises europeus: Reino
Unido, Suica e Alemanha. O estudo realizado no Reino Unido utilizou-se de dados para
constru¢do da série temporal de fevereiro de 1957 a maio de 2000. O realizado na Suica
compreende o periodo de fevereiro de 1964 a agosto de 2003, e por fim, a pesquisa realizada
pelos autores, na Alemanha, compreende o periodo de fevereiro de 1957 a agosto de 2003.

Os autores entdo calcularam a volatilidade das duas classes de ativos. Como medidas
de volatilidade foram utilizadas as mudancas dos desvios padrdo das taxas de retornos
mensais para o periodo de 12 meses.

Em seu estudo, Reilly, Chan e Wright (2000) concluiram que, nos EUA, a média da
volatilidade do mercado de acdes € trés vezes maior do que a média da volatilidade do
mercado de bonds, resultado semelhante ao encontrado na Alemanha, por Young e Johnson
(2005). No Reino Unido, a média da volatilidade do mercado de agdes € aproximadamente
duas vezes maior que a média da volatilidade dos bonds, e na Suiga, o periodo analisado de
trinta anos, demonstrou que a média da volatilidade do mercado de agdes € quatro vezes
maior que a média da volatilidade do mercado de bonds (YOUNG e JOHNSON, 2002, 2004).

2.2.2 Estudos sobre a volatilidade do mercado de renda-fixa

Segundo Reilly, Chan e Wright (2000) o significante aumento na volatilidade das
taxas de retorno durante o inicio dos anos 80 foi o maior fator de desenvolvimento de muitos
dos instrumentos derivados de bonds e técnicas de gerenciamento dos portflios de bonds, na
passagem do final dos anos oitenta para o inicio dos anos noventa.



E certo que uma maior volatilidade no mercado de bonds eleva o risco do ativo
(Longstaff e Swartz, 1993), uma vez que, de acordo com Alexander (2005), mesmo tendo-se
um bom histérico do preco de um ativo, ndo € possivel determinar exatamente como serda o
comportamento deste no futuro.

Em seu trabalho sobre os determinantes da volatilidade dos titulos soberanos da
Argentina, México, Russia e Brasil, de 01/01/1994 a 31/12/2002, Marcal (2004) concluiu que
os choques negativos tém efeitos diferenciados na volatilidade destes titulos, gerando mais
impactos negativos do que noticias relativamente boas. O autor ainda constatou, por exemplo,
que existe uma espécie de “contdgio” das crises financeiras nos mercados, ou seja, seus
resultados mostraram que a crise do México, ocorrida no periodo estudado, e sua respectiva
volatilidade “contaminou’ os demais paises.

Marcal (2004) utilizou-se do EMBI (Emerging Markets Bonds Index), calculado a
partir de uma carteira de titulos soberanos de determinado pais. Este indice foi construido pelo
J.P. Morgan (1995).

Goeu e Marquering (2004) estudaram a interagdo intertemporal dos retornos dos
mercados das acdes e dos bonds no mercado americano, no periodo de janeiro de 1982 a
agosto de 2001. Os resultados do estudo indicaram que més noticias nos mercados de acdes e
de bonds sao tipicamente seguidas por uma maior covariancia condicional, do que boas
noticias. As covariancias entre os retornos das acdes e dos bonds tendem a ser relativamente
menores depois de mas noticias no mercado de acdes e de boas noticias no mercado de bonds.

2.2.3 Estudos sobre a volatilidade do mercado de acoes

Jones e Wilson (1989) examinaram o pre¢o didrio das acdes, de marco de 1885 a
outubro de 1989, para determinar se o preco das a¢des, nos anos 80, tornou-se mais volatil em
virtude do crash de 1987. Eles concluiram que os anos 30 apresentaram um periodo de maior
volatilidade e verificaram, também, que a posicao relativa dos anos 80, comparada a todo o
periodo, depende da medida de volatilidade empregada e do intervalo usado (dias ou meses).

Ceretta e Costa (1999) verificaram a volatilidade do mercado aciondrio de paises da
América Latina, os chamados paises emergentes, e constataram que 0S eventos negativos
ocorridos dentro da economia destes paises (por exemplo, choques econdmicos, crises
politicas ou especulacdo financeira excessiva, caracteristica de paises emergentes), impactam
mais fortemente a volatilidade do mercado aciondrio do que eventos positivos.

No estudo sobre a volatilidade e a informacdo obtida pelos operadores nas
negociacOes das agdes, Santos (2000) analisa a série de retornos didrios do IBOVESPA e de
28 acodes isoladas, cuja ponderacao responde por mais de 90% deste indice, no periodo de 1°
de julho de 1994 a 30 de junho de 1999, dividido em trés subperiodos distintos:

. Implantagdo do Plano Real (de 01/07/1994 a 30/06/1995);
. Crise da Asia (01/07/1995 a 30/06/1997);

. Crise da Rissia e o abandono, pelo Brasil, do regime de bandas cambiais (01/07/97 a
30/07/99).

O autor constatou que os retornos apresentaram alta volatilidade nos primeiros e
ultimos periodos e volatilidade moderada no periodo de 1995 a 1997.

Mota e Fernandes (2004) analisaram a série de retornos diarios do IBOVESPA de
01/08/1994 a 24/10/2001, e constaram, a exemplo do estudo de Santos (2000), que o periodo
que apresentou alta volatilidade foi o de dezembro de 1994, provavelmente associado a crise
do México. Ap6s outubro de 1997, depois de um longo periodo de baixa volatilidade com o



fim da crise da Asia, a volatilidade novamente se eleva. Em agosto de 1998, periodo da
moratoria da Russia, ocorreu outro aumento da volatilidade.

3 METODOLOGIA

Para este estudo foram utilizados dois indicadores: do mercado de renda fixa, o CDI
(Certificado de Depdsito Interfinanceiro), que € o titulo que lastreia as operacdes do mercado
interfinanceiro, e do mercado de acdes, o IBOVESPA, no periodo 1986-2006. A delimitacao
temporal desta pesquisa deve-se ao fato da indisponibilidade de dados referentes ao CDI,
antes de marco de 1986.

Segundo Assaf Neto (2005, p. 197) os CDIs sao titulos que lastreiam as operacdes do
mercado interfinanceiro. De acordo com a definicdo do Diciondrio de Financas da
BOVESPA', 0 CDI é um “titulo emitido por institui¢des financeiras com o objetivo de captar
recursos de outras instituicdes financeiras; no jargado de mercado se diz da taxa de juros que
remunera tais depdsitos”.

Os dados referentes ao CDI foram coletados no banco de dados Economitica® e o
indice utilizado foi o CDI didrio 252, que representa a taxa over anual. Segundo Assaf Neto
(2003, p. 178) o calculo da taxa over anual € processado com base em 252 dias tteis. Na série
histérica desse indice encontram-se dados disponiveis desde mar¢co de 1986, data em que se
inicia a andlise deste trabalho. Para formagdo do periodo proposto, de vinte anos, foram
considerados os dados até fevereiro de 2006.

Como benchmark para o mercado de renda varidvel, o presente trabalho utilizou-se do
IBOVESPA. Esse indice, conforme conceituado pela BOVESPA (2006), € o valor atual, em
moeda corrente, de uma carteira teérica de agdes constituida inicialmente em 02/01/1968
(valor-base: 100 pontos), a partir de uma aplicacdo hipotética. O IBOVESPA retrata ndo
apenas as variacdes dos precos das agdes, mas, por sua metodologia considerar o impacto da
distribuicdo de proventos, também € considerado um indicador que avalia o retorno total de
suas agoes componentes. A série temporal histérica do IBOVESPA foi extraida da base de
dados Economatica®, e a utilizada tem inicio em marco de 2006, de modo que se permita a
comparacao temporal com o CDL

3.2 Medidas de Retorno e de Volatilidade

Para compor a taxa de retorno mensal do CDI foram utilizadas as taxas didrias do CDI
over anual, que foram transformadas em taxas didrias por dia util e entdo acumuladas para
cada més. O célculo que descreve o procedimento adotado entio:

1

cDI, =[(1+CDI, )> -1] ,

over

em que CDI, representa a taxa didria por dia util, e CDI,,., a taxa over anual. Ap6s conhecer
as taxas didrias por dia util, as mesmas foram acumuladas de acordo com o nimero
apresentado de dias udteis em cada més, para os meses correspondente dentro da amostra.
Assim sendo, a taxa de retorno mensal do CDI, pode ser expressa como:

cDpI,, =[(1+CDI, )x(1+CDI, ,)x(1+CDI , ,)x..x(1+CDI,, ) —1],

més
sendo 1, 2, 3 e N representam os dias uteis dentro de cada més.

Como forma de se calcular o retorno mensal do IBOVESPA, foram utilizados os os

! Disponivel no site www.bovespa.com.br. Acesso em 15/12/2006.




pontos de fechamento didrio. Assim sendo, os retornos mensais foram calculados da seguinte
forma:

ij’n =In VPM —1In VPM_1

em que 1i;, € o retorno didrio do indice, InVP;, é o logaritmo neperiano do valor de
fechamento do dia n, e InVP},n-1 é o logaritmo neperiano do valor de fechamento do dia
anterior.

Segundo Securato (2005) quando falamos em risco nos referimos a uma medida
quantitativa: o desvio padrdo. E o desvio padrdao dos retornos calculados por meio da
diferencga dos logaritmos neperiano representa a volatilidade de uma série.

Como medidas de volatilidade foram utilizadas as duas medidas usadas pelos autores
Reilly, Wright e Chan (2000):

1) O desvio padrao discreto das séries de retornos, calculado pelos meses “fechados”, ou
seja, do primeiro més do ano ao ultimo més do ano (de janeiro a dezembro de todos os anos,
com excec¢do de 1986, em que a amostra se inicia em margo, portanto de marco a dezembro);

2) Os desvios padrdo continuos, calculados més a més, ou seja, do primeiro més até os 12
meses seguintes, depois, do segundo més até os proximos doze meses e assim sucessivamente
(de marco/86 a fevereiro/87, depois de abril/86 a marco/87 e assim sucessivamente).

O desvio padrao anual dos retornos mensais entao é dado por:

em que Y; representa o retorno mensal do indice, Y a média destes retornos e n o nimero de
observacdes da amostra.

Dados os resultados encontrados, a série foi dividida entre as dez maiores e as
menores volatilidades anuais e verificado se os dois mercados contemplam os picos de
volatilidade nos mesmos periodos. Assim, os resultados foram explicados de acordo com a
oscilagdo das varidveis macroecondmicas e do plano econdmico em que tais picos se
encontram.

Foi aplicado o Teste de Hipdtese para Diferenca entre duas Médias (Stock e Watson,
2004) as varidveis, o qual testa a hipétese nula de que as duas séries possuem médias
estatisticamente iguais. A hipétese nula é expressa por HO: nl = p2 e a hipétese alternativa
por H1: pl # p2. No teste temos pl = p2, portanto, pul - n2 = 0. A estatistica de teste foi
calculada como segue:

X, — (4, —1,)

1=

em que representa as médias das séries dos desvios padrdo dos retornos das varidveis em
estudo, CDI e IBOVESPA e o denominador da equagao € definido como o erro padrao ou erro
amostral. De acordo com Stock e Watson (2004, p. 51), “para conduzir um teste com um nivel
de significancia fixado, simplesmente calcule a estatistica t da equagc@o acima e compare-a
com o valor critico apropriado”. Em seguida, foi realizado o teste de Intervalos de Confianca
para a Diferenca entre duas Médias a fim de constatar se a diferenca de média encontrada



entre as varidveis se encontrava dentro do intervalo, de acordo com o nivel de significancia
(@).

Para analise do relacionamento da volatilidade dos dois mercados, foi realizada a
razdo dos desvios padrio das séries estudadas, as quais foram calculadas da seguinte forma
nas duas partes do estudo:

r s
(o}

rv

sendo o,r 0 desvio padrdo dos retornos do mercado de renda fixa e ©,, o desvio padrdo dos
retornos do mercado de renda varidvel.

Também foi utilizado o processo GARCH(1,1) para as séries do CDI e IBOVESPA
que equivale, a um modelo do tipo ARCH(p). Porém, para melhor adequacdo a este tipo de
modelo, da série do CDI foi descontada a inflacao (representada aqui pelo IPC) trabalhando,
dessa forma, com o CDI Real. Os desvios padrdo anuais foram recalculados para estes novos
dados e comparados ao modelo.

Para o IBOVESPA foram calculados os retornos didrios (também encontrado pela
diferenga entre os logaritmos), pois o0 modelo GARCH(1,1) converge melhor para dados
didrios (Alexander, 2005). O teste realizado da hip6tese nula, de que as séries temporais
possuiam raizes unitdrias, foi o teste ADF (Dickey-Fuller Aumentado).

O modelo GARCH(1,1), o teste ADF e demais testes correspondentes foram
calculados no programa Eviews®. Os célculos anteriores, dos desvios padrdo, razdo e Teste
de Diferenca de Média foram realizados no programa MS Excel® (suplemento de estatistica).

Para verificar se os residuos do modelo possuiam autocorrelagdo foi aplicado o Teste
ARCH-LM, disponivel no aplicativo Eviews® 5.1. Esse teste ¢ uma forma do teste do
multiplicador de Lagrange e “essa estatistica se distribui assintoticamente como um chi
quadrado (¥2) com p graus de liberdade” (ALEXANDER, 2005, p. 366).

Esse teste de autocorrelacdo baseia-se na comparagdo dos valores da estatistica n X R?
(em que n é o tamanho da amostra multiplicado pelo coeficiente de determinacdo R*) com os
valores criticos da estatistica ¥2. De acordo com Gujarati (2006) se o valor obtido de %2
exceder o valor da estatistica n x R, rejeita-se a hipdtese de autocorrelagdo dos residuos, ou
heterocedasticidade dos mesmos.

4 RESULTADOS
4.1 Comparacao das Volatilidades dos Mercados de Renda Variavel e Renda Fixa

As volatilidades dos mercados de renda fixa e varidvel s3o apresentadas,
conjuntamente, pela Figura 1.

Desvio Padrao
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Figura 1: Desvio Padrdo Anual dos Retornos Mensais —CDI e IBOVESPA — dez./86 a fev./06.

A volatilidade do mercado de renda varidvel € representada pela linha de cor vermelha
e a linha de cor preta representa a volatilidade do mercado de renda fixa.

Pode-se observar que os dois mercados obtiveram movimentos bem semelhantes em
suas volatilidades, ao longo do periodo analisado.

Os resultados apresentados na Figura 1 estdo descritos na Tabela 1, que mostra as dez
maiores e menores volatilidades do periodo.

Na Tabela 1, a coluna ano refere-se aos meses de dezembro de cada ano do periodo
analisado. Equivalem aos desvios padrao discretos, ou seja, o desvio padrdo calculado para
cada ano, com base nos retornos mensais do ativo, considerando os meses de janeiro a
dezembro. A excecdo, conforme ji foi mencionado, € o ano de 1986, em que o desvio padrao
discreto foi calculado para os meses de mar¢o a dezembro, devido ao inicio da amostra.

Tabela 1: Resumo Estatistico Para os Mercados de Renda Fixa e Varidvel —-Maiores e Menores Volatilidades.

Altas Volatilidades/Ano Baixas Volatilidades/Ano
CDI IBOVESPA CDI IBOVESPA
Des vio
Desvio Padrao Desvio Padrao Desvio Padrao Padrio do
Ano do Retorno Ano do Retorno Ano do Retorno Ano Retorno
dez/90 23,970007% dez/90 43,13598% dez/99 0,560264% dez/95 12,17433%
dez/94 21,690076% dez/89 33,70621% dez/97 0,516785% dez/01 9,92405%
dez/89 15,988864% dez/86 25,59344% dez/98 0,491845% dez/02 9,80880%
dez/91 8,198979% dez/91 24.,88140% dez/96 0,228379% dez/99 9,34616%
dez/87 5,483764% dez/94 22,18958% dez/03 0,226339% dez/93 8,10691%
dez/93 4,969770% dez/92 21,14426% dez/01 0,162875% dez/00 7,83009%
dez/88 4,776202% dez/87 20,44355% dez/02 0,137958% dez/05 7,18517%
dez/86 2,895502% dez/98 18,11125% dez/05 0,113100% dez/03 6,31385%
dez/92 2,178904% dez/88 16,75696% dez/00 0,103321% dez/96 6,01784%
dez/95 0,587762% dez/97 13,33296% dez/04 0,099060% dez/04 5,97844%
Meédia do Desvio Padrdo do CDI (N=20): 4,669% Média do Desvio Padrdao do IBOVESPA (N=20): 16,099%

Média do Desvio Padrao do CDI (N=231): 4,266% Média do Desvio Padrao do IBOVESPA (N=231): 15,947%

Conforme exposto na Figura 1 e na Tabela 1, as altas volatilidades dos dois mercados
estdo presentes em grande parte nos mesmos anos. Entre as dez maiores volatilidades dos dois
mercados, nove se encontram presentes no mesmo ano para as duas classes de ativos. Isso
ocorre em 1986, 1987, 1988, 1989, 1990, 1991, 1992, 1994 e 1995. Das cinco maiores
volatilidades, quatro foram coincidentes entre os dois mercados, nos anos de 1989, 1990,

1991 e 1994.



Esses resultados encontrados para o mercado brasileiro diferem significativamente
dos resultados encontrados nos EUA e paises europeus (Alemanha, Suica e Reino Unido), ja
que nesses estudos os picos de volatilidades ndo foram coincidentes entre os dois mercados.

Conforme observado, houve uma mudancga considerdvel no padrdo de volatilidade das
duas classes de ativos, antes e depois da implantacdo do Plano Real, o que pode sugerir que as
varidveis macroecondmicas interferem de maneira decisiva na volatilidade dos ativos do
mercado financeiro, ja que apds a implantagao do Plano Real houve estabilizacdo da inflagao,
valoriza¢do cambial e redugdo da taxa bdsica de juros, em comparagcdo ao planos e pacotes
econdmicos implantados anteriormente no pais.

Para melhor entendimento da relacdo entre os dois mercados, calculou-se a razao
entre as volatilidades das duas classes de ativos, ou seja, o desvio padrdo dos retornos
mensais do mercado de renda fixa dividido pelo desvio padrdo dos retornos mensais do
mercado de renda varidvel. A Figura 2 mostra que essa relacdo ndo € estavel ao longo do
tempo, j4 que a razdo varia de 0,0064 a 1,038. A linha de tendéncia decrescente (obtida por
meio do programa MS Excel®) ainda evidencia que a volatilidade do IBOVESPA, no
decorrer do periodo, tem diminuido menos que a volatilidade do CDI.

Razao
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Figura 2: Razdo do Desvio Padrdo Anual dos Retornos Mensais —CDI e IBOVESPA — dez./06 a fev./06.

Neste ponto do estudo os resultados foram semelhantes aos encontrados pelos autores
que analisaram a volatilidade dos mercados estadunidense e europeu, pois em todos os paises
analisados (EUA, Reino Unido, Sui¢ca e Alemanha), as volatilidades nao mantiveram padrao
estavel de relacionamento durante o periodo pesquisado pelos autores.

Como j4 era esperado, hda uma maior concentracdo de maiores razdes no periodo
anterior a implantagao do Plano Real, periodo em que as volatilidades dos dois mercados
foram mais altas.

Com o objetivo de compreender o quanto um mercado foi, na média, mais volatil que
o outro, no periodo de 1986-2006, foi realizado o Teste de Hipdtese para Diferenga entre
Duas Médias, ao nivel de significancia de 5%, o qual resultou nos dados da Tabela 2:

De acordo com os valores criticos de z, expostos na Tabela 2, rejeita-se a hipdtese nula
de que as médias sejam estatisticamente iguais. Como a diferenca entre as médias é de
0,13504 e o erro padrao ou amostral € de 0,00861, o intervalo de confianca de 95% para essa
diferenca € de:

0,13504% 1,96 x 0,00861 = (0,11814; 0,15193),



ou seja, estimou-se que a diferenca entre as volatilidades para as duas séries encontra-se entre
0,11814 ¢ 0,15193.

Tabela 2: Teste-t - duas amostras para médias (IBOVESPA e CDI)

IBOVESPA CDI
Média 0,177888657 0,042845922
Variancia conhecida 0,01287 0,00429
Observagdes 231 231
Hipétese da diferenca de média 0
t 15,67
P(Z<=z) uni-caudal 0,00
Z critico uni-caudal 1,64
P(Z<=z) bi-caudal 0,00
z critico bi-caudal 1,96

Assim sendo, de acordo com essas estimativas, durante o periodo 1986-2006 a
volatilidade do IBOVESPA foi cerca de 76% superior a volatilidade do CDI
(0,13504+0,1778), ou cerca de 3,15 vezes maior (0,13504+-0,04284). Esse resultado ¢é
semelhante ao encontrado pelos autores Reilly, Wright e Chan (2000), para os EUA, e Young
e Johnson (2004), para a Alemanha, embora os autores ndo tenham realizado teste de
diferencas de médias em suas conclusdes (limitaram-se a calcular a média de cada série e
compara-las).

4.2 Modelo GARCH(1,1)

Para iniciar os testes do modelo GARCH € necessério conhecer se a varidvel CDI
Real possui raizes unitarias. De acordo com o teste ADF rejeita-se a hipétese nula (Hp: ha
presenca de raiz unitdria), jd& que o valor do teste estatistico encontra-se fora da area de
aceitacdo da hipotese, de acordo com os valores criticos e seus respectivos niveis de
significancia descritos na Tabela 3.

Tabela 3: Teste de Raiz Unitdria — ADF — CDI Real

t-Statistic Prob.®

Auvgmented Dickey-Fuller test statistic -11.736 94 ¢.0000
Test critical values: 1% lewvel -3457630
3% level -2.873440

10% lewel -2.373187

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

No caso dos coeficientes da equacdo de um modelo GARCH(1,1), a soma dos
coeficientes o e B deve ser menor que 1, se os processos de retornos forem estaciondrios.
Segundo Alexander (2005) € somente nesse caso que as estruturas a termo da volatilidade do
modelo GARCH convergem para o nivel médio de longo prazo da volatilidade. Nessa
situacgdo, os indices podem ser bem modelados por um modelo GARCH (1,1).

Com a varidvel CDI Real, a soma dos coeficientes o e f mostrou-se inferior a 1 (o=
0.154946 e B= 0.814302), sugerindo a estacionariedade dos processos e a modelagem pelo
GARCH(1,1), como mostra a Tabela 4. A estacionariedade dos processos sugere que a
volatilidade passada pode ser um bom parametro para a estimativa da volatilidade futura.

Como a série do CDI Real nao se apresentou como uma distribuicdo normal, devido
ao seu excesso de curtose (Kurtosis: 39,465) a mesma foi estimada em uma distribui¢do de
Student

Tabela 4: Coeficientes da Equacdo do Modelo GARCH(1.1) — CDI Real




Dependent Variable: CDI REAL
Method: ML — AR CH (Marquardt) — Student’s t distribution

Variance Equatien

C 1.63E06 SATELT 1.725304 0.0845
FESIIM-1)"2 0.154%46 0.034339 4312300 0.0000
GARCH(-1) 0.814302 0.024930 32.59758 0.0000

A Tabela 5 evidencia que a série da varidvel CDI Real ndo apresentou autocorrelagdo
serial nos residuos, ja que no teste ARCH — LM o valor da varidvel x* foi superior 2 varidvel
2 . ~
nxR’, sendo n o nimero de observagdes.

Tabela 5: Teste dos Residuos ARCH- LM — CDI Real

ARCH Test
F-statistic 0.080334  Probability 0.777003
Obs*R-squared 0.080985  Probability 0.775068

A volatilidade calculada por meio do desvio padrdo se mostrou muito similar a
volatilidade do modelo GARCH(1,1) para o periodo que antecede a implementacdo do Plano
Real. Uma melhor ilustracdo da comparacdo da volatilidade apés o periodo mencionado
encontra-se na Figura 3. Apds julho de 1994, com a estabilizagdo da economia, o modelo
GARCH(1,1) pareceu capturar melhor a volatilidade dos retornos do CDI no periodo do que a
volatilidade calculada por meio do desvio padrao.
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Figura 3: (a) Volatilidades GARCH(1,1) e Desvio Padrdao CDI Real (de mar¢o de 1986 a fevereiro de 2006), (b)
Volatilidades GARCH(1,1) e Desvio Padrdao CDI Real (de julho de 1994 a fevereiro de 2006).

Os resultados dos testes referentes ao modelo GARCH(1,1) para os retornos didrios do
IBOVESPA constam nas Tabelas 6, 7 e 8.



No teste ADF, sob a hipétese nula de que hd a presenga de raiz unitaria, os resultados
para os trés niveis de significancia rejeitaram Hy, j4 que o valor do teste ficou acima dos
valores criticos para a série da varidvel IBOVESPA, Tabela 6.

Tabela 6: Teste de Raiz Unitaria — ADF — IBOVESPA

t-Statistic Prob *

Angmented Dickey-Full er test statistic -44 45771 0.0000
Test crtical values: 1% level -3 431454
5% level -2.861913
10% level -2.567011

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

A soma dos coeficientes o e B para a varidvel IBOVESPA também foi inferior a 1
(0=0,125542 e P=0,863354), o que comprova a estacionariedade dos processos e a
convergéncia dos dados a um modelo GARCH(1,1), como mostra a Tabela 7. A
estacionariedade do processo da série do IBOVESPA leva a crer que a volatilidade passada do
IBOVESPA pode ser um bom indicador de sua volatilidade futura.

Tabela 7: Coeficientes da Equacdo do Modelo GARCH(1,1) — IBOVESPA

Dependent Variable : BOVESPA
Method: ML - ARCH (Marquardf) - Normal distribution

WVariance Equation

C 3. 20E-06 1 41E-06 3801441 0.0000
RESID(-1)"2 0.123342 0.006403 1960084 0.0000
GARCH(-1) 0.863354 0.006430 1338312 0.0000

A Tabela 8 evidencia que a série do IBOVESPA também ndo apresentou
heterocedasticidade dos residuos, ji que no teste ARCH — LM o valor da varidvel X2 foi
superior 2 varidvel nxR’, sendo n o nimero de observacdes.

Tabela 8: Teste de Residuos — ARCH-LM - IBOVESPA

ARCH Test
F-stafistic 0194387  Probability 0.659309
Obs*E-squared 0.194436  Probability 0.639233

A figura 4 compara a volatilidade dos retornos didrios da série do IBOVESPA
calculada por meio do desvio padrdo e do GARCH(1,1).

.020

.016 H

012 H

.008 +

.004 4

.000

L L B L B B B R R N R R RN R R R R R RN RERS RS

86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06

—— GARCH(1,1) —— DP_IBOVESPA |




Figura 4: Volatilidades GARCH e Desvio Padrao IBOVESPA (de margo de 1986 a fevereiro de 2006).

Assim como para os retornos mensais, a volatilidade dos retornos didrios foi bem
similar quando comparados os dois modelos. Para que a volatilidade por meio do desvio
padrdo se apresentasse na mesma escala que a do modelo GARCH(1,1), os desvios padrdao
mensais dos retornos didrios foram todos divididos por 10.

5 CONCLUSAO

Este trabalho buscou analisar as volatilidades dos mercados de renda fixa e varidvel do
Brasil, ao longo do periodo 1986-2006, reproduzindo para o mercado brasileiro o estudo dos
autores Reilly, Wright e Chan (2000), que verificaram a volatilidade dos mercados de renda
fixa e varidvel nos EUA e de Young e Johnson (2002, 2004, 2005), que replicaram a pesquisa
dos autores americanos em paises europeus: Reino Unido, Suica e Alemanha.

Dos resultados encontrados, nove entre as dez maiores volatilidades calculadas pelos
desvios padrdao discretos, foram coincidentes para as duas classes de ativos (CDI e
IBOVESPA), e os resultados ainda sugerem que a volatilidade do mercado aciondrio
brasileiro foi cerca de trés vezes maior que o mercado de renda fixa em um periodo de vinte
anos (resultado semelhante aos encontrados pelos autores Reilly, Wright ¢ Chan (2000) no
mercado americano e Young e Johnson (2005) no mercado Alemao).

Os maiores picos de volatilidade entre os mercados, quando comparados o CDI ao
IBOVESPA, ocorreram anteriormente a implantacdo definitiva do Plano Real, ou seja, antes
de 1994, ja que os planos econdmicos adotados no pais, na segunda metade da década de
oitenta e inicio da década de noventa, ndo foram capazes de conter a aceleracdo inflaciondria
e nem a alta nas taxas de juros.

No que se refere ao relacionamento das volatilidades dos dois mercados, a razao entre
as volatilidades dos retornos do CDI e do IBOVESPA registrou que a relacdo nao € estavel ao
longo do tempo, devido ao grande intervalo encontrado na escala gréfica. Os resultados neste
ponto do estudo foram semelhantes aos resultados encontrados nos mercados dos EUA,
Alemanha, Suica e Reino Unido, pois em nenhum desses a relacdo das volatilidades dos
mercados de renda fixa e varidvel foi estdvel ao longo do tempo.

A volatilidade calculada por meio do modelo GARCH(1,1) mostrou-se muito
semelhante a volatilidade calculada por meio dos desvios padrdo, para os dois ativos
analisados. Porém, o modelo GARCH(1,1) pareceu capturar de maneira mais eficaz os picos
de volatilidade do indicador do mercado de renda fixa. As séries mostraram-se estaciondrias e
convergiram bem ao modelo GARCH(1,1), ja4 que nos dois casos a soma dos coeficientes o e

B nas equagcdes do modelo foram inferiores a 1.

Os resultados encontrados neste trabalho, antes e depois da implantacdo do Plano
Real, sugerem que as oscilagdes nas varidveis macroecondmicas, como taxa de juros, inflacdo
e crescimento, acabam por causar incertezas nos investidores do mercado financeiro e
conseqiientemente nos pregos dos ativos. Sugere-se assim, que trabalhos futuros estudem mais
profundamente essa relagcdo, analisando a correlacdo entre as séries das varidveis econdomicas
com 0s precos dos ativos.

Por fim, espera-se que este trabalho contribua para o estudo da volatilidade do
mercado financeiro e que auxilie gestores de portfélios, investidores e pesquisadores em seus
trabalhos futuros.
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