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RESUMO

Este artigo investiga o relacionamento risco-retorno, a presenca de comportamento assimétrico na volatilidade condicionada
e a de sazonalidade diaria nas variacdes de preco e na propria volatilidade dos indices representativos dos mercados de
acdes. O estudo examina cinco paises da América Latina, no periodo de janeiro de 1994 a junho de 1999. Foi utilizado o
modelo GJR-GARCH (1,1)-M estimado por méxima verossimilhanga. Os resultados obtidos sugerem que néo ha relaciona-
mento significativo entre volatilidade condicionada e retorno. A volatilidade condicionada, por sua vez, exibe um comporta-
mento assimétrico na maioria dos paises. A sazonalidade diaria nas taxas de retorno ocorre no México, Peru e Venezuela,
enquanto a sazonalidade diaria na volatilidade condicionada ndo se mostra significativa em nenhum dos cinco paises.

ABSTRACT

This article investigates the risk-return relationship, the presence of asymmetric behavior in the conditional volatility and the
presence of daily seasonalities in price variation and in the volatility of stock market indices. The study examines five Latin
American stock market indices, in the period from January of 1994 to June of 1999. It was used the GJR-GARCH (1,1)-M
model estimated by maximum likelihood. The results suggest that there is no significant relationship among conditional volatility
and return. The conditional volatility exhibits an asymmetric behavior in most of the countries. The daily seasonalities in the
returns were detected in Mexico, Peru and Venezuela. The conditional volatility did not show any seasonality in any of the
indices studied.
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INTRODUCAO

O relacionamento entre risco e retorno € um
dos pilares mestre da moderna teoria de finan-
¢as. E de se esperar que um investidor racional
opte, dentre dois investimentos de mesmo ris-
co, por aquele que oferecer maior retorno es-
perado ou, de forma contraria, dentre dois in-
vestimentos com mesma expectativa de retor-
no, por aquele que oferecer menor grau de ris-
co. Na atualidade, ndo ha um consenso sobre
qual a melhor medida de risco a ser utilizada.
Porém, independente da medida a ser tomada,
ela devera ter uma relacdo significativa com a
taxa de retorno.

Um aspecto importante desse relacionamen-
to é como antever o comportamento do risco de
um investimento. Muitas formulac¢des tém sido
propostas na literatura especializada para pre-
ver o comportamento da volatilidade como me-
dida de risco. As mais populares sdo da classe

logia utilizada; na quarta secdo, apresentam-se
os resultados obtidos e, na quinta se¢do, conclui-
se o artigo.

SAZONALIDADE, VOLATILIDADE
CONDICIONADA E RELACIONAMENTO
RISCO-RETORNO

Um ponto polémico na teoria de finangas ¢ a
hipotese de Mercado Eficiente, que passou a ga-
nhar grande destaque apos a publicacao do esta-
tistico Kendall (1953), que estudou o comporta-
mento das variacdes nos precos das acdes e
commodities na Bolsa de Valores de Londres. O
autor concluiu que as variagdes eram completa-
mente aleatorias, ou seja, havia auséncia de qual-
quer regularidade, como ciclos ou sazonalidades.

No mercado financeiro, conhecimento

antecipado, por parte do investidor, de um
comportamento sazonal nas variagdes dos
precos das acOes e nas variagoes da volatilidade
pode facilitar a estruturagdo de estratégias de
negociacdo que possibilitem ganhos anormais.

da Heteroscedasticidade Condicional Auto-Re-
gressiva (ARCH) e sua forma Generalizada
(GARCH). Como os proprios nomes induzem, a
grande vantagem desses modelos é que eles sdo
ajustaveis a dados que possuem problemas de
autocorrelagdo, heteroscedasticidade e assimetria

(problemas comuns em variaveis relacionadas ao
mercado financeiro).

No mercado financeiro, conhecimento ante-
cipado, por parte do investidor, de um compor-
tamento sazonal nas variacdes dos pregos das
acoOes e nas variagdes da volatilidade pode faci-
litar a estruturagdo de estratégias de negociagao
que possibilitem ganhos anormais.

Este estudo procura evidéncias, em cinco
paises da América Latina, do relacionamento
entre retorno ¢ volatilidade condicionada (ris-
co) e de comportamento assimétrico na volatili-
dade, utilizando a modelagem da familia ARCH.
Também ¢ investigada a sazonalidade no com-
portamento das variagdes dos precos das agdes
e na sua volatilidade, com a inclusdao de varia-
veis dummy. A pesquisa foi realizada utilizan-
do-se a taxa de rentabilidade diaria dos indices
representativos desses mercados com base no
preco de fechamento.

O artigo estd organizado da seguinte forma:
na proxima se¢do, ¢ apresentada uma breve re-
visdo tedrica referente a sazonalidade nas varia-
coes dos precos das acdes, volatilidade condici-
onada e o relacionamento risco-retorno; na se-
¢do seguinte, sdo descritos os dados e a metodo-

Segundo Fama (1991), sendo o comportamen-
to do preco das agdes totalmente aleatorio, ndo ¢
possivel aos investidores estruturarem estratégi-
as de negociagdo sustentadas em intervalos espe-
cificos de tempo que produzam taxas de retorno
acima do normal. Assim, com a chegada aleat6-
ria de informag¢des ao mercado, as variagdes no
preco das agdes continuaram o seu percurso, tam-
bém aleatorio, pois o preco da agdo reflete todo o
conjunto de informagdes disponiveis.

Nos anos 80, foram publicados varios estu-
dos que questionaram a validade do pressuposto
de que a variacdo no preco das acdes percorre
um caminho aleatorio. As anomalias encontra-
das, por meio desses estudos, dizem respeito ao
efeito tamanho da firma (Banz, 1981), efeito dia
da semana (Lakonishok e Levi, 1982), efeito més
do ano (Tinic e West, 1984) e efeito preco lucro
(Cook e Rozeft, 1984).

No Brasil, Costa Jr. (1990) estudou o com-
portamento das variacdes didrias no preco do
Indice da Bolsa de Valores de Sdo Paulo
(Ibovespa), no periodo de janeiro de 1986 a mar-
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co de 1989. Nesse estudo, o autor concluiu que
existia uma anomalia temporal diaria, ou seja,
as variacdes no prego do indice nos dias do ini-
cio da semana eram inferiores as variagdes dos
dias mais proximos ao final da semana.

Bayar e Kan (1999) apresentaram um estudo
atualizando a evidéncia internacional do efeito
dia da semana em 19 mercados (Australia, Aus-
tria, Bélgica, Canadd, Dinamarca, Finlandia,
Franca, Alemanha, Hong Kong, Italia, Japao,
Holanda, Nova Zelandia, Noruega, Espanha,
Suécia, Suica, Inglaterra e Estados Unidos). Os
autores analisaram o periodo de julho de 1993 a
julho de 1998. Eles utilizaram a metodologia tra-
dicional por minimos quadrados ordinarios e
identificaram taxas médias de retorno mais ele-
vadas na ter¢a e na quarta-feira e taxas médias
mais baixas na quinta e na sexta-feira.

Os modelos da familia ARCH tém sido as
ferramentas mais poderosas utilizadas para cap-
turar as oscilagdes da volatilidade ao longo de
uma série de dados financeiros. Bollerslev, Chou
e Kroner (1992) apresentam uma vasta revisao
da teoria e evidéncias empiricas da aplicacdo em
finan¢as. Basicamente, os modelos ARCH/
GARCH capturam as oscilagdes na volatilidade
condicionada observando o quadrado do erro e
a propria volatilidade condicionada em perio-
dos anteriores, geralmente, utilizando-se o pe-
riodo imediatamente anterior. Os modelos ARCH/
GARCH-padrao sao simétricos, ou seja, indepen-
dente de a previsdo do erro ser negativa ou positi-
va, seu efeito sobre a volatilidade sera o mesmo.

Nelson (1991) e Glosten, Jagannathan e
Runkle (1993) comprovaram, no mercado norte-
americano, que a influéncia exercida por eventos
negativos sobre a volatilidade é superior aquela
causada por eventos positivos. Esse fato eviden-
cia a caracteristica assimétrica da volatilidade
condicionada. Varios modelos tém sido propos-
tos para capturar a assimetria na volatilidade.

Engle e Ng (1993) investigaram o mercado
de acdes do Japao no periodo 1980-1988. Eles
utilizaram varios modelos com o objetivo de cap-
turar o impacto de eventos sobre a volatilidade.
Dentre todos, o modelo proposto por Glosten,
Jagannathan e Runkle — GJR — (1993) foi o que
apresentou melhor resultado. Posteriormente,
Brailsford e Faff (1996) examinaram varios mo-
delos de previsdo da volatilidade no mercado de
agOes da Australia. Os autores obtiveram evi-
déncias favoraveis a utilizagdo do modelo GJR-
GARCH (1,1).

Embora existam varios modelos, parece ha-
ver um consenso na utilizacdo do modelo GJR-
GARCH (p, q) para capturar o comportamento
assimétrico na volatilidade. Porém o mesmo nao
se pode dizer sobre as pesquisas que estudam o
relacionamento entre retorno e volatilidade con-
dicionada. Alguns estudos chegaram a conclu-
soes radicais, como Baillie e Degennaro (1990).
Os autores propuseram que se busque uma outra
medida de risco, apds concluir ndo haver relacio-
namento significativo entre retorno e volatilida-
de condicionada.

Glosten, Jagannathan e Runkle (1993) inves-
tigaram o relacionamento retorno e volatilidade
condicionada utilizando varios modelos GARCH
distintos. A conclusdo dos autores, utilizando o
modelo GARCH-padrao, ¢ de que ndo ha um re-
lacionamento significativo entre retorno em
excesso ¢ a volatilidade condicionada. Porém,
com a introducdo de modificagdes nos modelos
GARCH, acrescentando componentes determi-
nisticos (sazonalidades), eles identificaram um
relacionamento negativo e significativo.

Os resultados obtidos por Glosten,
Jagannathan e Runkle (1993) vém ao encontro
da pesquisa realizada por Black (1976). Ele ob-
servou que existia uma correlacdo negativa en-
tre retornos no presente e volatilidade no futu-
ro, fendmeno chamado de efeito alavancagem
ou efeito assimetria. Assim, segundo Black,
uma reduc¢do no valor da agdo de uma empresa
na data presente afetaria sua estrutura de capi-
tal, reduzindo a relagdo entre capital proprio e
de terceiros e isso, por sua vez, aumentaria o
risco associado a essa agdo.

Scruggs (1998) ampliou ainda mais os estu-
dos. Ele utilizou um modelo EGARCH bivariado,
que inclui os titulos do governo como um se-
gundo fator nas equacdes do prémio pelo risco
de mercado e da variancia condicionada. Ele
concluiu que hd um relacionamento positivo e
significativo entre o prémio pelo risco de mer-
cado e a varidncia condicionada, quando sao
introduzidas essas alteragdes.

ASPECTOS METODOLOGICOS

Para o desenvolvimento desta pesquisa, fo-
ram considerados os indices diarios do prego de
fechamento do mercado de agdes brasileiro
(Ibovespa), mexicano (Inmex), argentino
(Merval), peruano (IGBVL) e venezuelano
(BBO-Index). Essas informacdes foram obtidas
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no banco de dados da empresa Economatica e
abrangem o periodo de janeiro de 1994 a junho
de 1999.

A taxa de retorno diario, para cada indice,
foi calculada pela diferenca do logaritmo do pre-
¢o de fechamento do indice conforme a seguinte
equagdo: 7, = [00[In P -In P, J,emquer, €a
taxa de rentablhdade do 1ndlce i no dia ¢, P e
P, sdo, respectivamente, o prego de fechamen-
to do indice do mercado i no dia z e ¢-/. Todos os
indices foram ajustados pelas flutuagdes da taxa
de cambio relativa ao ddlar norte-americano. A
estatistica descritiva das taxas de retorno ¢ apre-
sentada na Tabela 1.

A autocorrelagdo de primeira ordem ¢ signi-
ficativa em todas as séries. Isso sugere que a taxa
de retorno em ¢ tem uma relativa dependéncia
com ¢-1. Os valores do teste ARCH (5) séo sig-
nificativos em todos os paises, identificando a
presenca de Heteroscedasticidade Condicional
Auto-Regressiva.

E utilizado o modelo GJR-GARCH (p, q)-M
com variaveis dummy, que permite testar o rela-
cionamento risco-retorno, a assimetria na vola-
tilidade (a assimetria na volatilidade decorre do
fato de que o impacto dos eventos negativos so-
bre a volatilidade ¢ superior ao impacto de even-
tos positivos) e a sazonalidade diaria no retorno

e na volatilidade. O modelo GJR-GARCH (1,1)-
M ¢ dado pelas seguintes formulas:

Lk .E;-_,rj 1)

r m, +i1, r

b= +] £: + 1, w =i -E."- L))

Na Equagéo (1), r,, ¢ a taxa de rentabilidade do
indice i no dia ¢, &, € a volatilidade condicionada
no dia 7 € ¢, o termo de erro. As variaveis dummy
(D,) assumiram valores de zero (0) e um (1) da se-
guinte maneira: D, = 1 se ¢ for terga-feira e zero
para os demais dlas D, =1 se t for quarta-feira e
zero para os demais dlas D, =1 se t for quinta-
feira e zero para os demais dlas D, =1 set for
sexta-feira e zero para os demais d1as Nessa equa-
¢d0, os parametros das variaveis dummy (4,, ..., A,)
representam as diferengas entre as médias da ren-
tabilidade do dia 7 em relacdo a segunda-feira.

Na Equagéo (2), &, ¢ a volatilidade condicio-
nada do indice ino diaze ¢, € o erro da Equagdo
(1) no dia #-1. Os parametros 3, ¢ 8, identificaram
a dependéncia da volatilidade com informagdes
em -1 do erro ao quadrado e da propria volatili-
dade. Ainda na Equacdo (2), n,_, € uma variavel
binaria que assumird o valor de um (1), quando

Tabela 1 — Estatistica descritiva das séries de taxas de retorno diario em cinco

paises da América Latina, no periodo de janeiro de 1994 a junho de 1999

(*) Valor significativo em nivel de 1%.

Estatistica Brasil México Argentina Peru Venezuela
Média aritmética 0,0542 -0,0335 -0,0134 0,0092 0,1246
Desvio-padrao 3,3355 2,6767 2,3967 1,5236 2,9083
Curtose 5,0923 12,5540 4,7574 5,4206 22,9608
Assimetria 0,0608 -0,7671 -0,4397 -0,1565 -0,6524
Minimo -17,2462 -21,2640 -14,7549 -9,5525 -30,7349
Maximo 23,7176 19,5728 12,0719 7,6190 20,2585
p (1)@ 0,08340 0,1056¢ 0,11759 0,25050 0,07950
ARCH(5)® 192,320 157,780 189,110 147,120 84.090
Observacoes 1.353 1.370 1.373 1.376 1.261
(a) p (1) € o coeficiente de autocorrelagdo de primeira ordem da equagdo r,, = &, +pr, , +

(b) ARCH(5) ¢ o teste Multiplicador de Lagrange (nR?) da equagao
o coeficiente de determinagao. Sob a hipotese nula (todos os coeficientes das defasagens do quadrado dos residuos sdo zero), essa

estatistica devera convergir para uma distribuicdo X? com i graus de liberdade.

S}
8—(1.+ (X.S

i=1 =

em que n ¢ o niimero de observagdes ¢ R? ¢
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€,, <0, e zero (0), para os outros casos. Se o
pardmetro f3, for estatisticamente significativo,
indicara a presenga do comportamento assimétrico
na volatilidade. Nessa equagdo, D, sdo variaveis
dummy que assumiram valores de zero (0) e um
(1) da seguinte maneira: D, = 1 se ¢ for terga-
feira e zero para os demais dias, D, = 1 se ¢ for
quarta-feira e zero para os demais dias, D, =1 se
¢ for quinta-feira e zero para os demais dias, D,
=1 se ¢ for sexta-feira e zero para os demais dias;
por fim, &, € o termo de erro aleatorio. Os para-
metros das variaveis dummy (0,, ..., 0,) represen-
tam as diferencas entre as médias da volatilidade
condicionada do dia # em rela¢do a segunda-feira.

RESULTADOS OBTIDOS

Na Tabela 2, s@o apresentados os resultados
da estimagdo, pelo método de maxima verossi-

milhanca, do modelo GJR-GARCH (1,1)-M, sob
a hipotese de que o termo de erro (¢) seja condi-
cionalmente distribuido seguindo a fun¢do den-
sidade de uma distribuicdo z-student.

O pardmetro «, representa a dependéncia
auto-regressiva do retorno no periodo ¢ em rela-
¢d0 a t-1. Em todos os paises analisados, essa
dependéncia mostrou-se altamente significativa.
O mesmo nao se pode observar no relacionamen-
to entre o retorno do mercado e a volatilidade
condicionada. Esse relacionamento ¢ identifica-
do pelo parametro ¢. Observa-se que, em ne-
nhum dos paises, o relacionamento ¢ significa-
tivo. O relacionamento insignificante entre re-
torno e volatilidade ndo chega a ser um fato
preocupante; pesquisas nessa area estdo em ple-
na efervescéncia, principalmente com a utili-
zagdo de modelos GARCH bivariados.

A volatilidade condicionada nos mercados de

Tabela 2 — Resultado do modelo GJR-GARCH (1,1)-M utilizando as taxas de retorno diario

dos mercados de acoes na América Latina, no periodo de janeiro de 1994 a junho de 1999

Parametros Pais
estimados Brasil México Argentina Peru Venezuela

a, 0,0645 -0,2389 0,0078 -0,1586" -0,2203"
a, 0,1055 0,2080" 0,14710 0,2638(" 0,2073
P -0,0032 -0,0000 0,0045 0,0117 0,0005
3«2 0,1930 0,3807¢) 0,1006 0,1026 0,1717
A 3 0,0232 0,3697() 0,0444 0,0797 0,2433
A ‘ 0,0064 0,1869 -0,0036 0,1421 0,3168"
A 5 0,1643 0,2442 0,0833 0,4393 0,5106¢"
B, 0,2598 0,2453 0,0157 0,2024 0,3558
B s 0,0620" 0,0323% 0,0381 0,1556(" 0,3532("
B, 0,1967"" 0,2231¢) 0,2090" 0,1089" -0,0465
B ; 0,8299 0,8356(" 0,8192( 0,7158(" 0,7394)
0, -0,1476 -0,3781 0,1310 -0,0848 -0,5117
0, -0,2888 0,0855 0,4413 0,1813 0,1998
64 0,2837 -0,2015 -0,1651 -0,1451 0,0793
65 -0,3225 -0,0133 0,4652 -0,1022 -0,6180

LT roh i,- D, +e

5

hi,t =B, + Blgtz—l +B, nr—lgtz—l + B3k, + Zz:aiDit

(*) Valor significativo em nivel de 5%.

(**) Valor significativo em nivel de 1%.
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acdes da América Latina varia ao longo do tem-
po e pode ser modelada em todos os paises. O
pardmetro 3, representa o relacionamento desta
com a volatilidade do periodo imediatamente
anterior. Ele ¢ altamente significativo (1%) e
varia de 0,7158 (Peru) até 0,8356 (México). Para
o Brasil, México, Argentina e Peru, a volatilida-
de ¢ assimétrica. A assimetria ¢ identificada pela
significancia do parametro 8,. Nesses paises, o
impacto sobre a volatilidade de variagdes nega-
tivas nos precos ¢ maior do que aquele causado
por variagdes positivas.

O efeito da sazonalidade diaria na taxa de
rentabilidade aparece em trés paises: México,
Peru e Venezuela. No México, as diferencas de
rentabilidade média de terca e quarta-feira em
relacdo a segunda-feira sdo significativas; assim,
a segunda-feira fica caracterizada como um dia
que oferece baixa remuneracao as agdes. No Peru
e na Venezuela, as diferengas significativas es-
tdo relacionadas aos dias mais proximos ao fim
de semana, sexta-feira (Peru) e quinta e sexta-
feira (Venezuela). Nesses paises, também a se-
gunda-feira se caracteriza como um dia de baixa
remuneragdo as acdes. No Brasil e na Argenti-
na, nenhuma distin¢do se mostrou significativa.
Esse aspecto vem corroborar com a hipotese de
eficiéncia dos mercados.

Quanto a possivel existéncia de uma sazo-
nalidade diaria na volatilidade condicionada,
parece ndo haver nenhuma evidéncia. Nenhum
dos parametros 0 ¢ significativo. Esses pardme-
tros representam as diferengas de volatilidade
dos outros dias da semana em relacdo a segun-
da-feira. Com esses resultados, pode-se afirmar,

para os paises analisados, que a volatilidade con-
dicionada média se mostra homogénea nos di-
versos dias da semana.

CONCLUSAO

O objetivo deste estudo foi investigar os mer-
cados de acdes na América Latina, procurando
evidéncias empiricas do relacionamento risco-
retorno, presenca da assimetria na volatilidade
condicionada e de sazonalidade diaria tanto nas
variagoes dos precos como na volatilidade. Os
resultados obtidos permitem concluir que, em
nenhum dos paises, existe um relacionamento
significativo entre volatilidade condicionada e
retorno, pelo menos com a utilizagdo do modelo
univariado. O comportamento assimétrico na
volatilidade mostrou-se significativo no Brasil,
México, Argentina e Peru. Nesses paises, o im-
pacto de eventos negativos sobre a volatilidade
¢ superior ao impacto de eventos positivos. A
sazonalidade diaria na taxa de retorno ¢ eviden-
te para o México, Peru e Venezuela. Esse com-
portamento torna a segunda-feira um dia que
oferece baixa ou negativa recompensa, se com-
parado com os outros dias da semana. Por fim,
quanto a uma possivel diferenciacdo da volatili-
dade condicionada nos dias da semana, nao foi
identificada nenhuma diferenciagdo significati-
va. Um aspecto importante a ser destacado so-
bre a pesquisa ¢ a utiliza¢do de valores em dolar
norte-americano, que traz implicito efeitos da
variagdo cambial. Assim, uma sugestao para fu-
turas pesquisas seria utilizar dados em moeda
local de cada pais. O
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