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RESUMO

O trabalho tem como objetivo investigar a relacdo das variacdes entre dias da Bolsa de
Valores de Sdo Paulo, isto €, da variacdo do indice Ibovespa do momento de fechamento até o
de abertura do dia seguinte, com o risco de mercado didrio calculado pela metodologia
RiskMetrics, “uma das principais ferramentas de manejo de risco utilizadas no mercado”
(INFOMONEY, 2014). Foram investigados 4949 dias de negociagdo da BM&FBOVESPA, o
que corresponde ao periodo de 1994 a 2013, dos quais foram escolhidas vinte maiores
variagOes extremas para andlise, sendo dez positivas e dez negativas. A andlise das possiveis
causas mostrou que nio sdo acontecimentos pontuais e que ocorrem fora do horério de pregio
que movimenta o mercado aciondrio neste periodo. Normalmente as variacdes sdo reflexos
dos acontecimentos do dia anterior e possuem relagdo com o cendrio econdmico como um
todo. A relacdo com o risco ndo se fez para cada variacdo, mas sim para as variagdes
positivas ou negativas como um todo, para os eventos analisados verificou-se que periodos de
variagOes negativas possuem volatilidade maior do que os de variagdes positivas, e também

que cendrios de maior instabilidade possuem volatilidades mais elevadas.

Palavras chave: Mercado acionario, Volatilidade, RiskMetrics.
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1. INTRODUCAO

O mercado que consistia em reunides de comerciantes para realizar negdcios relativos
a participagdes e cotas em empresas, e iniciou-se na Bélgica em 1487 (HISTORIA DE
TUDO, 2014), evoluiu transformando-se nas Bolsas de Valores. Atualmente trata-se de um
mercado complexo, as bolsas do mundo inteiro interagem entre si, chegando a se influenciar.
Sdo elas as intermediadoras entre as empresas de capital aberto e os possiveis investidores,
negociacdes de compra e venda de acdes de vdrias empresas sdo realizadas ao mesmo
momento e em tempo real.

A facilidade de transmissdao das informagdes entre locais corroborou para o aumento
da complexidade e da interacdo das bolsas existentes, de forma que diversos autores tentaram
investigar se novas informagdes afetam o mercado aciondrio. Cutler, Porteba e Summers
realizaram um trabalho denominado “What move the shock prices?”, no qual investigaram a
relacdo de acontecimentos econdmicos e politicos e a variagio do mercado aciondrio
estadunidense no periodo de 1926 a 1985. Silva e Oliveira replicaram esse trabalho em 2011,
com horizonte temporal de 1995 a 2008 e usando o mercado brasileiro. Em 2012 tem-se a
realizacdo de outro estudo utilizando a mesma linha: Silva, Carvalho e Nunes identificaram as
maiores e menores variacdes didrias do Ibovespa de 1990 a 2011 para investigar suas
possiveis causas, chegando & conclusdo de que “os motivos que geram as maiores quedas na
bolsa de valores também sdo, essencialmente, os mesmos que justificam as maiores altas”
(SILVA, CARVALHO E NUNES, 2011, p. 12).

As acgdes negociadas nas Bolsas de Valores tratam-se de investimentos de renda
varidvel', isso significa dizer que ndo hd certeza de ganho quando se opta por esse tipo de
investimento, pode-se ganhar, mas também pode-se perder todo ou parte do dinheiro
investido. O propenso investidor deve estar ciente dessa situacdo, e saber que as anélises do
risco e da incerteza sdo tdo importantes quanto a verificagdo do retorno que um investimento
pode lhe proporcionar.

A existéncia e o que sdo esses trés conceitos, retorno, incerteza e risco, devem ser
claros ao investidor. Retorno refere-se a expectativa do ganho que o investimento pode
proporcionar; e pelos conceitos cldssicos de Frank Knight a incerteza refere-se a falta de

conhecimento a priori do resultado ou da probabilidade de algo ocorrer, e o risco é uma

1 . ~ . e g . . z

Investimentos sao divididos em dois grande grupos: Renda fixa, que é quando seu prazo de resgate e
taxa de rentabilidade sdo conhecidos previamente, e renda varidvel, quando ndo se conhece a taxa de
rentabilidade nem o prazo de resgate.
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“incerteza mensuravel” (WIKIPEDIA, 2014), o que significa dizer que no risco ja se conhece
o que pode ocorrer. Exemplificando, em um jogo de cara e coroa ndo existe incerteza,
somente risco, pois se conhece que as possibilidades sdo apenas duas, cara ou coroa, e que a
probabilidade de ocorréncia € 50% para cada; mas no mercado aciondrio ha risco e incerteza,
visto que existem possibilidades futuras conhecidas e desconhecidas do investidor.

Outro conceito importante relacionado ao mercado financeiro € o da volatilidade, que
indica a intensidade e a frequéncia das oscilagdes no preco de um ativo em determinado
periodo (VIEIRA, 2013), e, normalmente € utilizado para mensurar o risco, sendo o desvio
padrdo e a varidncia as medidas mais utilizadas para cdlculo da volatilidade (INFOMONEY,
2014).

Para o célculo do risco, especificamente o de mercado, em 1994 o grupo J. P. Morgan
langou 0 modelo RiskMetrics (GALO; PIMENTA JUNIOR, 2012, p. 779) que conceitua risco
como o grau de incerteza de um resultado futuro (RISKMETRICS, 1995 apud ROTTA). Este
método calcula o risco didrio, utilizando para isto o retorno do mercado e a volatilidade do dia
anterior.

O presente estudo diverge dos citados anteriormente. A andlise baseia-se no estudo das
variagdes entre dias do indice Ibovespa, ou seja, do momento de fechamento até o de abertura
do dia util seguinte, e busca responder a pergunta: Qual a relacio existente entre as variacdes
entre dias da Bolsa de Valores de Sdo Paulo e o risco calculado? Tendo como objetivo
ampliar o estudo do mercado acionario que concentra-se principalmente no estudo das
variagOes didrias e suas possiveis causas.

O trabalho divide-se em cinco secdes: primeiro esta introducdo com um panorama
geral sobre o que serd tratado; depois passa-se ao referencial teérico com um apanhado
bibliogréfico sobre riscos do mercado financeiro, o0 método RiskMetrics e o value-at-risk, e
trabalhos que investigaram as flutuagdes do mercado aciondrio; a metodologia vem em
seguida explicando como chegou-se aos valores das variacdes didrias e da volatilidade que
mede o risco do mercado; a andlise de dados constitui a pentltima sessdo, sendo ela dividida
em primeiro apresentar uma andlise estatistica dos eventos, depois explicar as provaveis
causas das variacdes encontradas, e posteriormente relacionar as variagdes aos risco; a

conclusio encerra o estudo.
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2. REFERENCIAL TEORICO

2.1. Riscos e 0 mercado acionario

Risco é um conceito “multidimensional” (DUARTE JUNIOR, 2004). Assim sendo, o

conceito de risco se subdivide, alguns autores dizem que tratam-se de quatro os riscos

financeiros, outros dizem seis, consolidando algumas referé€ncias, como Silva (2002) e Duarte

Janior (2004), pode-se dizer até em sete tipos de risco: risco de mercado, risco operacional,

risco de liquidez, risco de crédito, risco legal, risco sist€émico e risco ndo-sistémico.

Risco de mercado: decorre das variacdes de precos de ativos e passivos
financeiros devido a alteracdo das taxas de juros, cAmbio, commodities e preco
das ag¢oes. Pode ser medido em termos absolutos, quando olha-se a perda pelo
valor monetirio, ou em termos relativos, quando é medido através da
comparagdo com um indice.

Risco operacional: decorre de controles internos deficientes; provém de falhas
humanas, falhas de gerenciamento e sistemas inadequados, por exemplo.

Risco de liquidez: decorre da incerteza quanto a capacidade de realizar uma
transagdo. Este pode ser risco de liquidez de mercado, quando hé incapacidade
de realizacdo de um negdcio devido as condi¢des do mercado de determinada
acdo, por exemplo, quando ha falta de demanda ou oferta; e risco de liquidez
de fundo de caixa, que decorre da incapacidade de uma empresa em arcar com
suas obrigacoes.

Risco de crédito: relaciona-se as possiveis perdas devido a alguma das partes
ndo honrar com a obriga¢@o que lhe cabe em um acordo ou contrato.

Risco legal: detém diversas conceituacdes na literatura. Silva (2002) entende
que este “incorre pela manipulacdo de mercado, informagdo privilegiada e
todas as atividades que estdo sob regulamentacdo governamental”. Duarte
Janior (2004) diz que “esta relacionado a possiveis perdas quando um contrato
nio pode ser legalmente amparado”. E o sitio do Banco do Brasil relaciona
risco legal como a possibilidade de perda devido a processos judiciais ou
multas de 6rgdo reguladores, por exemplo. De toda forma, vé-se que o risco
legal mantém relacdo com a necessidade das organizagdes de agirem de acordo

com o estipulado em leis e regulamentos.
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e Risco sist€mico: € o risco que afeta o sistema monetdrio por completo;
relaciona-se aos colapsos financeiros ocasionados por problemas em
determinada empresa, setor ou pais que com o tempo se alastra para as demais
economias.

¢ Risco ndo-sistémico: risco que € inerente a uma empresa ou setor, de forma
que a diversificagdo diminui seu efeito.

Analisando as defini¢des é possivel verificar que o mercado aciondrio, de alguma
forma, sofre influéncia de todos os riscos citados. O risco de mercado, risco de liquidez, risco
sistémico e ndo sist€émico sdo de facil percepgdo; os demais sdo visiveis quando enxerga-se o
mercado aciondrio como uma empresa, estando ele, assim, sujeito também ao risco
operacional, de crédito e legal.

Optando-se por investir em acdes o investidor se torna dono da empresa escolhida, e
assim ele se sujeita ndo somente as beneficies, mas também aos maleficios que a empresa
pode proporcionar, estando ele submetido aos riscos da empresa investida.

Diz-se que o efeito dos riscos no mercado aciondrio pode ser diminuido tendo a
“sabedoria de carregar os ovos em vdrias cestas” (BM&FBOVESPA, 2014), isso significa
praticar a diversificagdo. Ou seja, deve o investidor buscar dividir o recurso disponivel para
investimento em mais de um tipo de ativo, tentando fazer com que a queda de um seja
compensada pela alta do outro, o que nem sempre ocorre.

Sempre soube-se da importancia de agir dessa forma, entretanto somente no final da
década de 50 Markowitz (1959, apud BRITO, 1981,) formalizou as medidas de risco e os
fundamentos tedricos do efeito diversificacdo de risco. A obten¢do de evidéncias empiricas s6
ocorreu em 1968 com Evans e Archer (apud BRITO, 1981,) que verificaram que os desvios
padroes médios da carteira reduziam rapidamente com o aumento do nimero de titulos na
carteira.

O presente trabalho trata de uma investigagdo quanto ao risco no mercado acionério,
mas ndo refere-se ao efeito diversificacdo ou formas de diminui-lo, e sim de tentar
compreender a relagdo deste com as variagcdes que ocorreram na Bolsa fora do hordrio de
pregdo. Para isto fora calculado a volatilidade didria do indice Ibovespa pelo método

RiskMetrics.
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2.2. Método RiskMetrics

Em 1989 quando Dennis Weatherstone era o presidente do conselho de administracio
do banco americano J. P. Morgan, a fim de controlar diariamente a exposicdo ao risco das
carteiras (INFOMONEY, 2014), foi pedido aos funciondrios que elaborassem um relatério
didrio, o qual deveria ser entregue pontualmente, todos os dias, as 16 horas e 15 minutos apds
o fechamento do mercado, contendo um valor referente a exposicdo sofrida pelo banco ao
risco de mercado em todas as suas aplicagdes (DOWD, 1998, apud GALO; PIMENTA
JUNIOR, 2012).

Em 1994 o J. P. Morgan decidiu divulgar a metodologia utilizada nesse cdlculo de
risco para o mercado, o resultado positivo levou o banco a desmembrar seu departamento de
gestao de riscos corporativos, criando uma divisdo especializada em fornecer relatérios sobre
andlise de risco, que ficou conhecida pelo mesmo nome da metodologia, RiskMetrics
(INFOMONEY, 2014).

O risco calculado pelo Riskmetrics é o risco de mercado, podendo-se chama-lo
também de volatilidade. Esta pode ser utilizada para calcular o denominado value-at-risk
(VaR), o qual, segundo Jorion (1997 apud GALO; PIMENTA JIjNIOR, 2012, p. 780), “é um
valor que representa, para uma carteira ou para um ativo, a perda maxima esperada devida aos
riscos de mercado para um periodo de tempo estabelecido e com uma dada probabilidade de
ocorréncia”.

A volatilidade pelo RiskMetrics é estimada através de um sistema de média mdvel
ponderada exponencialmente. “A expectativa da volatilidade para amanha, formada hoje, é
uma média ponderada da expectativa da volatilidade para hoje, formada ontem, e da inovagio
observada hoje” (SANTOS, 1997, p. 86). Esse método é uma variacdo do método GARCH,
enquanto o cdlculo da volatilidade neste contém uma constante, é funcao dos quadrados dos
erros passados e dos proprios valores da volatilidade, ambos ponderados, e ainda considera
um ruido branco’ (SILVA, J., 2002), o RiskMetrics trava alguma dessas varidveis — anula a
constante, define que a soma das ponderagdes deve ser unitaria e desconsidera o ruido branco
— e usa como ponderacdo o fator de decaimento que “exprime a persisténcia com que 0s
efeitos de um choque se fazem sentir no futuro” (MORGAN, 1996, apud GALO; PIMENTA
JUNIOR, 2012, p. 783).

2 . . o . A s .
O ruido branco como conceito econométrico aplica-se a uma sequéncia de erros aleatdrios, sempre
que a sequencia possuir média e variancia constantes e sem autocorrelacdo. (WIKIPEDIA, 2014)
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Sdo varias as pesquisas que t&ém o RiskMetrics como objeto, mas em sua maioria elas
0 comparam as outras formas de se obter a volatilidade para o posterior célculo do value-at-
risk. Autores como Farias Filho (1997), Santos (1997), Silva (2002), Galo e Pimenta Junior
(2012) realizaram alguns destes trabalhos, eles buscaram entre varios métodos encontrar qual
proporcionaria melhor volatilidade para calcular o value-at-risk, e o porqué.

Farias Filho (1997) tinha como objetivo de sua dissertacdo comparar o desempenho
dos modelos RiskMetrics, GARCH e TARCH para o cdlculo da volatilidade que seria
utilizada no célculo do VaR do indice Ibovespa, relativo ao periodo de 1996, pois, segundo
ele, uma boa estimativa da volatilidade € de fundamental importancia. Para a série investigada
o0 autor constatou que os métodos alternativos ao RiskMetrics ndo proporcionaram ganhos que
justificassem sua utilizacdo, e afirma que sua conclusio esta de acordo com estudos realizados
em mercados aciondrios de outros paises; mas deixa claro que néo se pode generalizar e dizer
que o método € “indiscutivelmente” superior, pois se alterar o mercado e o horizonte
temporal, diferentes conclusdo sio possiveis.

Em sua tese Santos (1997) investiga o poder de previsdo da volatilidade futura de seis
modelos: um “modelo ingénuo”3 ; 0 modelo RiskMetrics; GARCH; volatilidade imph’cita4; e
as combinagdes RiskMetrics e volatilidade implicita; e GARCH e volatilidade implicita. Os
resultados indicaram que em cenarios de volatilidade muito flutuante a opcdo preferivel € o
modelo GARCH, mas o uso deste, do RiskMetrics ou do modelo ingénuo se fazem
indiferentes quando a volatilidade estd “bem comportada”. O modelo de volatilidade implicita
foi o que mais falho se mostrou, e apesar de suas combinagdes terem sido superiores a ele
isolado, ndo foram superiores ao RiskMetrics ou GARCH.

Silva (2002) propde uma alternativa ao RiskMetrics para que a natureza ndo
estaciondria’ da volatilidade fosse considerada. Para Silva (2002) o método RiskMetrics
ignora completamente a natureza ndo estaciondria do modelo e, portanto, € estatisticamente
inconsistente. Devido a isso em sua dissertac@o ela propde o uso da volatilidade realizada, a
soma dos quadrados dos retornos intra didrios, como alternativa para cdlculo do VaR. Pela
conclusdo da pesquisa o VaR encontrado a partir da volatilidade realizada ndo foi satisfatério,
enquanto a volatilidade calculada pelo modelo RiskMetrics com um A = 0,84 apresentou

melhores resultados. Entretanto Silva conclui que como a estimagio desde pardmetro A, que é

? Para este modelo a melhor estimativa para o dia seguinte é aquilo que aconteceu no dia anterior.

* O método da volatilidade implicita parte do preco de mercado do investimento para se investigar a
volatilidade que gera aquele preco de mercado. (WIKIPEDIA, 2014)

> Possuir natureza ndo estaciondria significa que as estatisticas da série estudada se alteram com o
tempo.
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o fator de decaimento, ndo € possivel devido & nédo estacionariedade do modelo RiskMetrics,
essa abordagem nao incorpora o grau de confiabilidade necessario para uma gestio de risco
adequada.

O artigo de Galo e Pimenta Junior (2012) também realiza uma andlise comparativa de
modelos que calculam a volatilidade utilizada no célculo do VaR, comparando-se dez
modelos de volatilidade para o cdlculo deste. A conclusdo quanto ao RiskMetrics foi de que
como ferramenta de gestdo e controle de risco das oscilagdes dos precos das a¢des negociadas
na BM&FBovespa ele ndo se aplica adequadamente a realidade do mercado aciondrio
brasileiro.

Vé-se que foram desenvolvidos varios modelos para quantificar a volatilidade do
mercado acionario que pode ser utilizada no cilculo do value-at-risk. Pelas andlises dos
trabalhos citados, tem-se que o RiskMetrics apresenta problemas como a desconsideracido da
ndo estacionariedade ou ser melhor para o célculo de volatilidades “bem comportadas”, ndo
sendo assim a metodologia que apresentou melhor desempenho.

Entretanto como salientado em um dos trabalhos citados “ndo existe uma teoria
unificada que consiga mensurar, de forma simples, rdpida e com parcimonia, os riscos
provindos das oscilacdes dos mercados” (GALO E PIMENTA JUNIOR, 2012, p- 780), de
forma que, apesar de nio ter resultado na melhor volatilidade em todas as comparagdes, nao
pode-se descartar a utilidade e importancia da metodologia RiskMetrics, “uma das principais

ferramentas de manejo de risco utilizadas no mercado” (INFOMONEY, 2014).

2.3. Flutuacoes do mercado acionario

A fim de confirmar a afirmacdo de que a Bolsa de Valores ¢ influenciada por
informagdes, alguns autores realizaram pesquisas tentando relacionar acontecimentos do dia
as maiores e menores variagdes intra didrias do mercado aciondrio.

Em 1989 Cutler, Porteba e Summers divulgaram o trabalho denominado “What move
the shock prices?”, no qual investigaram a relacdo de acontecimentos econdmicos e politicos
e a variacdo do mercado aciondrio estadunidense no periodo de 1926 a 1985. Os autores
verificaram que o0s acontecimentos macroecondmicos apenas explicavam um quinto dos
movimentos do mercado e, normalmente afetavam os retornos com o sinal previsto e
coeficientes estatisticamente significativos; inflacdo e volatilidade foram fatores relacionados
a efeitos negativos; e ao verificarem os efeitos de grandes acontecimentos no cendrio

macroecondmico e relacionar a respectiva variacdo do mercado, concluiu-se que noticias ndo
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econOmicas provocam pequenos efeitos nos precos das agdes. Apesar dos achados, os autores
destacam que encontrou-se dificuldade em explicar mais da metade das variacdes de precos
com base em noticias.

Silva e Oliveira replicaram o estudo de Cutler et al. em 2011. “O que move o mercado
aciondrio brasileiro?” diferencia-se da pesquisa anterior pelo horizonte temporal e o mercado
estudado; Silva e Oliveira investigaram as variagdes intra didrias mais significativas do
mercado aciondrio brasileiro no periodo de 1995 a 2008. Verificou-se que a queda na reserva
cambial, o antincio de privatizacdo do setor elétrico e o empréstimo do FMI a Rissia em
1995, o pedido de demissdao do presidente do Banco central e o fim do governo FHC em
1999, e a eleicdo de Lula para presidéncia em 2002 afetaram positivamente o mercado; o
empréstimo dado do FMI ao Brasil em 1998 e o atentado ao World Trade Center em 2001 o
afetaram negativamente. Apesar desses achados, os autores ficaram sem explicacdo para
algumas variagdes, mas constatou-se que parte dessas poderiam ser explicadas pela crise
cambial brasileira iniciada em 1998 e seus reflexos.

Seguindo a mesma linha, em 2012, Silva, Carvalho e Nunes publicaram o artigo “O
que move o preco da acdo? Uma abordagem sobre a influéncia das noticias no mercado
aciondrio”. Os dias de negociacdo da Bolsa de Sdo Paulo analisados foram do periodo de
1990 a 2011, novamente foram selecionadas as variacdes, positivas e negativas, mais
significantes para buscar as possiveis causas. A andlise de eventos levou a conclusdo de que
“os motivos que geram as maiores quedas na bolsa de valores também sdo, essencialmente, 0s
mesmos que justificam as maiores altas”, sendo eles: o plano Collor, a crise politica do
impeachment do presidente, a posse do presidente Itamar, o plano Real, a crise cambial e a
crise do subprime.

Dos trabalhos apresentados surgiu a ideia para a presente pesquisa. Verificando ao
invés da variacdo intra didria, as vinte diferencas entre dias mais significativas do indice da
Bolsa de Valores de Sdo Paulo, Ibovespa. Analisar-se-4 a relacdo delas com o risco didrio

calculado pelo método RiskMetrics.
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3. METODOLOGIA

O artigo investiga a relacdo das maiores e menores variacdes entre dias e o risco de
mercado didrio respectivo. Foram analisados 20 eventos, dez com diferenca positiva e dez
negativa. Para recolhimento da base de dados utilizou-se o Yahoo financgas, resultando em
4949 dias de negociacdo da Bolsa de Valores de Sao Paulo, o que corresponde ao periodo de
1994 a 2013.

Antes de relacionar a variacdo ao risco, optou-se pela investigacdo das possiveis
causas de cada variagdo. Essa andlise se justifica pela possibilidade do risco maior ou menor
também poder ser reflexo do cendrio econdmico e politico vivido a época da variagdo. As
informagdes da citada andlise foram retiradas do acervo online da Folha de Sao Paulo, e para
aquelas diferencas cuja Folha ndo esclareceu devidamente seu acontecimento, utilizou-se a
ferramenta google para busca das possiveis razdes.

Entretanto assim como Silva e Oliveira (2011) esbarraram com variagdes dificeis de

explicar, o mesmo pode ocorrer no presente trabalho, devendo-se esclarecer que:

Segundo Culter et al .(1989) a variagdo do mercado aciondrio reflete as
noticias que ocorrem no mundo financeiro e econdmico. [...]

Em uma averiguacido mais detalhada, Cutler et al. (1989)percebeu que as
flutuacdes nos precos de acdes e mudangas nos valores fundamentais de
ativos sdo atribuidas a uma série de fatores, sendo um deles a informagdo,
[...]. Entretanto, a aparente auséncia de noticias econdomicas nao inibem
movimentos de acdes de mercado (grifo nosso). (SILVA, C. e OLIVEIRA,
2012).

3.1. Variacao entre dias do Ibovespa

A variacdo entre dias foi calculada a partir da diferenga entre 0 momento de
fechamento e abertura do pregio de dias subsequentes, utilizando o indice Ibovespa, o mais
importante indicador do desempenho médio das cota¢des do mercado de acdes brasileiro, que
retrata o comportamento dos principais papéis negociados na Bolsa de Sdo Paulo
(BM&FBOVESPA, 2013).

Optou-se pelo uso do logaritmo natural, sendo a seguinte férmula utilizada:

Ibovespa Abertura;

Ibovespa Fechamentog_q
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Onde:

A= variag¢do calculada;

Ibovespa Abertura t = Indice Bovespa no momento de abertura na data t; e

Ibovespa Fechamento t-1 = Indice Bovespa no momento de fechamento na data t -1.
Posteriormente, para encontrar as dez maiores e menores variagdes entre fechamento e

abertura no periodo analisado, utilizou-se o recurso maior e menor da plataforma Excel.
3.2. Risco relacionado

Para célculo do risco optou-se pelo uso da metodologia RiskMetrics, que propde a
aplicac@o da ponderacdo exponencial, atribuindo as observa¢des mais recentes pesos maiores,
a fim de captar o efeito da concentragdo de volatilidade® (SILVA, I., 2002, p-3).

Considera-se para o célculo da volatilidade por essa metodologia a volatilidade e o
retorno do dia anterior. Dessa forma para que a volatilidade do primeiro dia da série analisada
ndo fosse nula, pois isso ndo seria verdade, o célculo do risco pelo RiskMetrics iniciou-se no
dia 13 de janeiro de 1994, utilizando como volatilidade do dia anterior a variancia das
variagdes intra didrias para o periodo de 3 a 12 de janeiro.

Sendo a seguinte férmula utilizada:
Risco, = A (Risco,_1)? + (1 — A)(Retorno,_;)* )

Onde:

Risco ;= Volatilidade na data t;

Risco ;. ; = Volatilidade na data t-1;

A = fator de decaimento; e

Retorno ,_; = Variacdo didria na data t-1.

Como o risco desejado era o didrio, utilizou-se fator de decaimento de A = 0,94,
conforme sugerido no documento técnico do J.P. Morgan sobre o RiskMetrics de 1996. Se a
volatilidade desejada fosse a mensal utilizar-se-ia 4 = 0,97. Dessa forma, a férmula final

utilizada foi:

6 O efeito da concentragio da volatilidade refere-se ao fato de, segundo Mandelbrot (1963, apud Silva,
2002, p. 3), as séries dos retornos dos ativos apresentarem periodos de alta (baixa) volatilidade que sdo
seguidos por alta (baixa) volatilidade.
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Risco, = 0,94 (Risco,_1)? + 0,06 (Retorno,_;)? 3)

De posse dos resultados e das provdveis justificativas de acontecimento dos vinte
eventos estudados, verificou-se que a relagdo com o risco é melhor visualizada quando as
variagOes sdo olhadas como um todo, positivas e negativas, e ndo analisadas individualmente,

o que levou a interpretacdo ser apresentada dessa forma.
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4. ANALISE DE DADOS

O gréfico abaixo mostra a variacdo em torno da mediana da série de dados analisada.

Os dados que se destacam visualmente sdo os utilizados na presente pesquisa.

Griéfico 1: Distribuicdo dos dados em torno da mediana.
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DR
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Fonte: os autores.

4.1. Estatistica Descritiva

Assim como Galo e Pimenta Junior (2012) constataram que os retornos do Ibovespa
ndo se comportavam conforme uma distribuicdo normal, constatou-se que a série de variacdes
entre dias também ndo segue essa distribuicao.

A curtose e assimetria da série investigada foram de 111,76 e -1,3315
respectivamente, enquanto em uma distribui¢do normal os valores seriam de 3 para curtose e
0 para assimetria. Verifica-se assim a preponderdncia de desvios negativos em relagdo aos

positivos. A ndo normalidade pode ser visualizada no grafico abaixo:
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Grifico 2: Gréfico Q-Q plot das variagdes entre dias do indice Ibovespa, de 1994 a 2013.
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Fonte: Os autores.

Cabe destacar também a diferenca entre os valores analisados e a média da série de
dados de 1994 a 2013. A média encontrada foi de 0,00087428 e o desvio padrido de
0,0062975, o que mostra a grande dispersdo dos valores de variacdes entre dias dos eventos
investigados e a média, e também a significdncia das variagGes analisadas, visto elas serem

pontos discrepantes na série.

4.2. Maiores variacoes

Tabela 1: Maiores diferencas entre fechamento e abertura.

Aumento Periodo Possiveis Causas

0,042277 29/01/1996 - 30/01/1996  Aumento do investimento externo no pais
devido a alta taxa de juros

0,040851 20/06/1996 - 21/06/1996  Superavit da balanca comercial de maio

0,038218 18/07/1996 — 19/07/1996

0,039810 29/07/1996 - 30/07/1996  Alteragdo do ministro da economia argentino

0,041571 07/01/1997 - 08/01/1997  Expectativa de aprovacdo da emenda que




0,068758
0,042412
0,042064

0,090361
0,081718

11/02/1997 - 12/02/1997
03/04/1997 - 04/04/1997
25/07/1997 - 28/07/1997

01/09/1997 - 02/09/1997
30/10/1997 - 31/10/1997

permitiu a reelei¢do para cargos do executivo
Noticia sobre potencial positivo da Bolsa
Incentivo as exportagdes

Privatizagao das elétricas e possivel venda em
bloco das holding formada pela Telebras

Crise asiatica de 1997

Fonte: Os autores.
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Dos dezenove anos analisados, as variacdes positivas concentraram-se em apenas dois,

1996 e 1997, fato que demonstra a instabilidade do periodo e merece destaque.

4.2.1. Possiveis causas ao acontecimento

29/01/1996 — 30/01/1996: Nao pode-se classificar o cendrio mundial e brasileiro
desse periodo como instdvel ou agraddvel: Alemanha e Franca tentavam salvar o
euro, a inflacdo havia superado a previsdo da Fipe (Fundacdo Instituto de
Pesquisas Econdmicas) e a alta taxa de juros brasileira atraia a entrada de ddlares
no pais. Como no dia 29 de janeiro teve-se uma alta e a possivel justificativa é a
entrada de ddlares no pais, a explicacdo para a variacdo entre dias pode ser a
continuidade do movimento do mercado.

20/06/1996 — 21/06/1996: Aqui os acontecimentos foram mais favoraveis:
inflacdo recuando 0,98% em Sao Paulo, aumento do e’lgio7 sobre o ddlar e a
divulgacdo do superdvit da balanca comercial de maio. Assim, possivelmente,
essa ultima influenciou a Bolsa causando a variagdo positiva, visto que um
superdvit na balanca comercial significa que houve mais exportagdo que
importagdo no periodo determinado, de forma que mais capital estrangeiro entrou
no parfs.

18/07/1996 — 19/07/1996: No Brasil “possiveis socorros” estavam sendo
oferecidos ao Banco Bamerindus e em Nova York um Boeing-747/400 havia
explodido, sendo que a possibilidade de atentado ndo fora descartada. Além
dessas noticias desfavordveis, a Bolsa acumulava queda de 7%, tudo isso
contribuindo para deixar a investigacdo sem argumentos que justifiquem a

variagdo positiva em 3,8%.

7 P : 2 . . .
Esse 4gio refere-se a diferenga entre o délar comercial e a moeda norte-americana negociada no
mercado paralelo.
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29/07/1996 — 30/07/1996: O fato que possivelmente influenciou a alta deste
periodo foi a reagdo positiva do mercado a troca do ministro da economia
argentino, que teve o dia 29 como primeiro dia de trabalho, pois ndo houve um
acontecimento entre os dias que justificassem o aumento e em ambos os dias do
periodo o Ibovespa apresentou queda durante o periodo de pregdo.

07/01/1997 — 08/01/1997: Nesse periodo ocorreu na Cimara a votagdo da emenda
que poderia permitir a reeleicdo para cargos do executivo, presidente, governador
e prefeito. A expectativa de aprovagdo desta provocou aumento na bolsa no dia 7,
de forma que se tem a continuag@o desse aumento como possivel justificativa para
a variacdo entre dias.

11/02/1997 — 12/02/1997: no dia 12 divulgou-se a noticia “agdes tem valorizacdo
de US$ 69,4 bi”, que além de enfatizar a valorizagdo ocorrida dizia que o mercado
aciondrio possuia um potencial ainda maior. Essa noticia possivelmente arrebatou
novos investidores e animou os antigos, provocando o aumento em 6,87%.
03/04/1997 — 04/04/1997: Aumento da inflacdo em 0,21%, recuo da cotagdo do
délar, aumento das tarifas telefOnicas e incentivos a exportagdo compdem o
cendrio dessa variagdo positiva, sendo que como justificativas a esta tem-se entdo
o incentivo a exportacdo, por atrair capital estrangeiro para o Brasil e o aumento
das tarifas telefOnicas, que pode ter interferido na expectativa dos investidores
desse setor.

25/07/1997 — 28/07/1997: A divulgagdo quanto a privatizagdo das elétricas e da
venda em bloco das holding que seriam formadas pela Telebrds impulsionou o
mercado aciondrio provocando a variacio detectada de 4,2%.

01/09/1997 — 02/09/1997: das noticias encontradas nesse periodo nenhuma é
favordvel ao mercado aciondrio: a BM&FBOVESPA acumulava queda de 25%
desde a tltima alta significativa que havia ocorrido em oito de julho, a Bolsa da
Asia caiu e derrubou as Bolsas do mundo inteiro e o délar havia disparado
enquanto a Bolsa passava por mais um dia ruim. Assim, esta € outra variacio para
a qual ndo se encontrou justificativa além da instabilidade econdmica.

30/10/1997 — 31/10/1997: em 1997 a Asia sofreu com uma crise que “explodiu”
para as demais economias no dia 27/10/1997, a partir de entdo o cendrio de

instabilidade aumentou. O dia 28 foi de alta de 21%, enquanto os seguintes foram
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de 8,7% e 9,8%, de forma que a variag@o positiva foi reflexo dessa instabilidade

econdmica vivida devido ao contdgio da crise asiatica.

4.3. Menores variacoes

Tabela 2: Menores diferengas entre fechamento e abertura.

Queda Periodo Possiveis Causas

-0,05172 21/12/1994 - 22/12/1994 | Boatos sobre quebra de corretoras e
inadimpléncia de instituicdo financeira no dia
21/12/1994

-0,03968 22/07/1997 - 23/07/1997 | Crise asidtica de 1997

-0,03501 17/08/1997 - 18/08/1997 | Interesse dos investidores em aplicacdes sem
risco

-0,13655 27/10/1997 - 28/10/1997 Crise asiatica de 1997

-0,03911 12/11/1997 - 13/11/1997 | Crise asidtica de 1997

-0,04412 17/11/1997 - 18/11/1997

-0,06653 10/12/1997 - 11/12/1997 | Crise asidtica de 1997

-0,06233 18/12/1997 - 19/12/1997 | Taxa SELIC divulgada pelo Banco Central
maior que a prevista

-0,07715 09/01/1998 - 12/01/1998 | Crise asidtica de 1997

-0,04477 12/01/1999 - 13/01/1999 Antncio do pedido de demissdo do Presidente
do Banco Central

Fonte: Os autores.

Nas diferencas negativas temos a presenga de quatro dos dezenove anos investigados.
Entretanto a maioria das variagdes, sete de dez, também ocorreram em 1997, o que mostra
este ter sido um ano de grande instabilidade. A maioria das varia¢des do citado ano foram
relacionadas a crise monetdria do sudeste asidtico, que foi impulsionada pela decisdo do
governo tailandés em tornar seu cambio flutuante, desatrelando o baht do délar, causando
desvaloriza¢do da moeda e queda nos precos de ativos nos mercados aciondrios daquele pafs,

inicialmente.

4.3.1. Possiveis causas ao acontecimento

o 21/12/1994 — 22/12/1994: A possivel explicacdo para a variagdo negativa entre
dias desse periodo € que essa foi reflexo dos boatos que causaram queda na Bolsa
no horario de pregéo do dia 21: boatos de quebra de corretoras e inadimpléncia de
uma instituicdo de operagdes de financiamento.

e 22/07/1997 — 23/07/1997: Tem-se a noticia de que no dia 23 as acdes mais

negociadas na Bolsa acumulavam queda de 10%, apesar das altas ocorridas nos
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dias 21, 22 e 23. A economia estava instdvel e o mercado aciondrio repleto de
flutuacdes devido a crise de confianga do sudeste asidtico, o que € a possivel
justificativa pra a variacdo negativa de quase 4%.

17/08/1997 — 18/08/1997: Os fundos que proporcionavam ao investidor maior
certeza de retorno, aqueles que garantiam, pelo menos, o dinheiro investido de
volta comegou a ganhar a preferéncia dos investidores nessa época, acontecimento
que pode ter influenciado a “fuga” de investidores daqueles investimentos mais
arriscados, provocando a queda entre dias de -3,5%.

27/10/1997 — 28/10/1997: A crise asidtica contaminou o mundo no dia 27 de
outubro. A queda comegou com o indice Hang Seng, em Hong Kong, e alastrou-
se para Japao, Europa e Estados Unidos. A New York Stock Exchange teve que
adiantar o fechamento do seu cimbio devido as significativas quedas dos indices
em Nova York. Dessa forma a variagdo de -13,6% do indice Ibovespa
possivelmente estd associada ao colapso iniciado no dia 27 e que instabilizou
diversas economias.

12/11/1997 — 13/11/1997: No dia 12 a Bovespa sofreu uma queda de 10,2% no
seu hordrio de pregdo mesmo com o acionamento do sistema anti-crash. Essa
queda foi relacionada a baixa eficdcia das medidas do governo brasileiro para se
reestruturar depois do colapso influenciado pela crise asidtica, de forma que
também a essa variagdo entre dias pode-se relacionar a citada crise.

17/11/1997 — 18/11/1997: A essa variag¢do ndo identificou-se possivel causa, visto
que as noticias quanto a Bolsa citavam alta acumulada de 16% nos ultimos trés
dias, e a faléncia do banco japonés, que poderia ser uma possivel explicacio, foi
bem recebida pelo mercado financeiro, por significar uma esperanca de que o
governo japonés iria injetar recursos em sua economia para solucionar seus
problemas financeiros.

10/12/1997 — 11/12/1997: Uma das medidas para controlar a crise no Brasil
devido ao colapso da Asia foi o aumento do IPI (Impostos sobre produtos
industrializados), entretanto essa medida causou crise nas montadoras de
automoéveis que comecaram a divulgar planos de demissdo voluntdria de seus
empregados, sendo este o periodo no qual a Ford divulgou o seu. Assim, aos

reflexos da crise asidtica pode ser relacionada essa queda entre dias.
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e 18/12/1997 — 19/12/1997: Enquanto economistas previam uma taxa de juros para
0 ano de 1998 de 35%, o Banco Central divulgou que esta seria de 38%, levando
corretoras e bancos a corrigirem suas taxas de juros e dolar para cima, o que
provocou queda da Bolsa durante o pregdo e, possivelmente, € a causa da queda
encontrada no periodo em que a Bolsa estava fechada.

e (9/01/1998 — 12/01/1998: O cendrio mundial ndo era favordvel a Bolsa de Sao
Paulo. Virias bolsas sofreram queda no dia nove causadas pela expectativa de
moratoria da Indonésia e Tailandia; e rumores de que o presidente da Indonésia
ndo tinha controle da economia e que o FMI suspenderia sua ajuda, o que leva a
conclusdo de que novamente estavam ocorrendo reflexos da crise de 1997.

e 12/01/1999 — 13/01/1999: o Brasil vivia uma situagdo critica nessa época. O
governo mineiro havia decretado moratéria, e no dia 12 US$ 1 trilhdo foram
retirados do pais por investidores estrangeiros. Além disso houve no fim do dia 12
0 antdncio de que o presidente do Banco Central pediria demissdo no dia seguinte

(13/01) o que possivelmente influenciou a queda fora do horério de pregéo.

4.4. Relacao com o risco

As secOes anteriores mostram que a principal causa das variacdes entre dias refere-se a
periodos de instabilidade econdmica, principalmente pela crise asidtica de 1997, mas também
a trocas de autoridades do cendrio econdmico, como o ministro argentino e o presidente do
Banco Central brasileiro, e noticias que favoreciam positivamente a expectativa dos
investidores.

A tabela 3 mostra as variagdes com seu respectivo risco. A fim de melhor visualizar os
cendrios de maior e menor volatilidade do Ibovespa, os dados sdo apresentado em ordem
crescente do risco, diferentemente das tabelas anteriores as quais optou-se pela ordem

cronoldgica.

Tabela 3: Relacdo dos riscos com as varia¢des entre dias.

Periodo Variacdo Risco Cendrio
27/10/1997 - 28/10/1997  -0,13655  0,001344210 Crise asidtical 997
30/10/1997 - 31/10/1997  0,08172  0,000578528 Crise asidtical 997
12/11/1997 - 13/11/1997  -0,03911  0,000441580 Crise asidtical997
22/07/1997 - 23/07/1997  -0,03968  0,000416519 Crise asidtical 997

12/01/1999 - 13/01/1999  -0,04477  0,000353735 Moratéria de Minas; retirada de capital
estrangeiro do pais; pedido de demissdo do
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21/12/1994 - 22/12/1994

09/01/1998 - 12/01/1998
01/09/1997 - 02/09/1997
17/08/1997 - 18/08/1997
17/11/1997 - 18/11/1997

10/12/1997 - 11/12/1997
18/12/1997 - 19/12/1997

18/07/1996 — 19/07/1996

29/07/1996 - 30/07/1996

03/04/1997 - 04/04/1997

29/01/1996 - 30/01/1996

25/07/1997 - 28/07/1997

11/02/1997 - 12/02/1997
07/01/1997 - 08/01/1997

20/06/1996 - 21/06/1996

-0,05172

-0,07715
0,09036
-0,03501
-0,04412

-0,06653
-0,06233

0,03822

0,03981

0,04241

0,04228

0,04206

0,06876
0,04157

0,04085

0,000240600

0,000186261
0,000151084
0,000131179
0,000095382

0,000088092
0,000085050

0,000023376

0,000016067

0,000002630

0,000001830

0,000000949

0,000000477
0,000000174

0,000000004

presidente do Banco Central
Escolha dos ministros de FHC, queda na
Bolsa devido boatos de quebra de corretoras
e inadimpléncia de financeiras
Crise asidtical997
Crise asidtical 997
Investidores optando pela “Bolsa sem risco”
Alta acumulada na Bovespa de 16% e
problemas financeiros japoneses
Crise asidtica 1997
Poupanga com menor rendimento e
divulga¢do da SELIC maior que a prevista
Queda acumulada em 7% na Bovespa e
problemas no banco Bamerindus
Divulgacido do possivel prejuizo do Banco
do Brasil; correcdo da mini-banda cambial e
troca do ministro da economia argentino
Aumento das tarifas telefonicas e da inflacio
e incentivo a exportagdo
Inicio da implantag@o do euro como moeda
unica; aumento da inflacdo e altos juros que
atrafam capital estrangeiro
Privatizagdo das elétricas e venda das
holding que seriam formadas pela Telebras
Acgdes com valoriza¢ao de US$ 69,4 bi
Votagdo da emenda com proposta de
reelei¢do para cargos do executivo
Recuo da inflagdo, aumento do agio sobre o
délar e superavit da balanga comercial de
maio

Fonte: os autores

Buscando investigar como é o comportamento de investidores nos periodos de crise,

Gonzalez, Bastos e Perobelli (2011) realizaram um trabalho no qual chegaram a seguinte

conclusao:

“[...] em periodos de confianca os investidores compram excessivamente
pressionando os precos de mercado das a¢des para um valor muito superior
ao seu valor contdbil (VPA), porém em momentos de incerteza, [...], os
investidores ficam muito temerosos (grifo nosso) em comprar agdes,
pressionando seus precos de mercado para valores muito baixos, inclusive
inferiores aos valores intrinsecos. (GONZALEZ, BASTOS E PEROBELLI,

2011, p. 1)

O comportamento dos

investidores

destacado por

Gonzalez etal. (2011)

possivelmente se deve ao fato de que em periodos de incerteza a quantidade de varidveis

desconhecidas aumentam, o que deixa os investidores com maior “medo” do futuro, levando

eles a frearem suas compras. Esses momentos de incerteza afetam, entdo, o prego das agdes, €

por consequéncia também a volatilidade do mercado.
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A investigacdo das noticias encontradas leva a interpretagdo de que os cendrios mais
instaveis sdo aqueles que possuiram maior volatilidade, sendo eles: o da crise de 1997; o da
moratoria de Minas Gerais, retirada de capital estrangeiro do pais e pedido de demissdo do
presidente do Banco Central (1999), este por ser um periodo de muitos acontecimentos
desfavordveis a Bolsa; e o da queda na Bolsa devido aos boatos de inadimpléncia de
financeiras e quebra de corretoras (1994).% Dessa forma pode-se dizer que h4 possibilidade de
existir relacdo entre a maior instabilidade do cendrio brasileiro e mundial e a volatilidade do
mercado.

Uma das conclusdes de Cutler et. al. (1989) foi o negativo efeito da volatilidade sobre
o retorno do mercado, de fato que podemos ver que ndo somente a instabilidade pode
provocar alta volatilidade, mas também a alta volatilidade pode provocar periodos com
retornos menores.

O ano de 1997 merece destaque por além de ser representado por 13 das 20 variagdes
analisadas, os quatro maiores riscos dos eventos analisados referem-se a variagdes que
ocorreram devido a crise asidtica. Esse cendrio se mostrou o mais instavel e corrobora para a
possibilidade da relacéo direta entre instabilidade e maior volatilidade.

Além dessa possivel relacdo, deve-se atentar para o fato dos periodos relacionados as
variagdes positivas possuirem menores volatilidades em relacdo aos periodos de variagdes
negativas. Somente duas das diferencas positivas encontraram-se entre as dez maiores
volatilidades, e ndo por coincidéncia visto estas terem ocorrido devido aos efeitos da crise
asidtica de 1997.

Silva (2002, p. 6) destacou a presenca do chamado “leverage effect”, ou efeito
assimetria, que descreve como: “nas séries financeiras é evidente o efeito maior das quedas
sobre a volatilidade, ou melhor, a volatilidade é muito maior nos periodos de queda do que
de alta nos mercados financeiros” (grifo nosso), na série por ela investigada. O fato das
variagdes positivas concentrarem-se no final da tabela 3, ou o contrdrio, as variacdes
negativas concentrarem-se do inicio da mesma pode ser devido ao mesmo efeito, entretanto
essa afirmacdo demanda investigagdo especifica, de forma que s6 pode-se concluir a
possibilidade de existéncia.

Assim, a relagcdo encontrada do risco com as variacdes entre dias da Bolsa de

Valores de Sao Paulo pode ser resumida da seguinte forma: provavelmente a instabilidade da

¥ Os demais cendrios, por também representarem periodos que causaram uma das 20 variacdes
estudadas também possuem seu aspecto de instabilidade, mas tratam de acontecimentos pontuais, e
quando ndo o sdo, normalmente houve a noticia de que o mercado havia aceitado-o positivamente,
como a troca do ministro argentino, por exemplo.
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economia, que aumenta a incerteza do mercado, cresce na mesma dire¢do do risco, isto é:
quanto maior a incerteza maior o risco ao qual o investidor se sujeitard, mas para essa
conclusdo seria interessante a andlise de uma amostra maior de variacdes. H4 também a
possibilidade de existéncia do efeito assimetria nas variagdes entre dias e seus riscos, o que
ndo pode ser concluido apenas visualizando a tabela, primeiramente pelo tamanho da amostra

utilizada e também pela falta de um teste especifico que investigue esta existéncia.
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5. CONCLUSAO

A anélise das possiveis causas entre dias mostrou que, na maioria das vezes, nio sao
noticias de primeira capa ou acontecimentos que ocorrem fora do horario de pregdo que
provocam as oscilagdes do mercado. Os motivos dessas sdo a jungdo dos acontecimentos
didrios, que constroem cendrios favordveis ou ndo ao mercado aciondrio. A instabilidade ou
estabilidade depende do conjunto dos fatores, nio ¢é algo relativo somente a um
acontecimento.

Por exemplo, o fator que mais afetou o mercado nos periodos entre pregdes,
mostrando a instabilidade do periodo e merecendo destaque, foi a crise asidtica de 1997.
Apesar de ser “um evento”, ele ndo atingiu essa proporcdo significativa no momento inicial
com o desatrelamento do baht com o dodlar, fatores se aglutinaram para levar ao colapso que
explodiu no dia 27 de outubro de 1997 e que posteriormente continuou provocando efeitos,
podendo-se citar a desvalorizacdo da moeda Tailandesa e de ativos no seu mercado aciondrio.

Outro exemplo relevante, este por ser o evento em que um dos fatores ocorreu fora do
hordrio de pregdo, é a variagdo negativa do periodo de 12 a 13 de janeiro de 1999. A
divulgacdo quanto ao pedido de demissdo do presidente do Banco Central impulsionou a
queda de 4,4% no entre dias, mas se o cendrio econdmico nio fosse de tanta instabilidade
devido a moratéria de Minas e a retirada de capital estrangeiro do pais, o mesmo fato
possivelmente teria um impacto menor no mercado aciondrio.

Assim sendo, quanto as variagdes pode-se concluir que na maioria das vezes elas
acontecem como continuidade das quedas ou altas do dia anterior, e que hé variacdes as quais
ndo se pode associar uma noticia ao seu acontecimento, somente as pode explicar quando
olha-se o cendrio por completo — o que explica as tabelas 1 e 2 possuirem varia¢des “‘sem
justificativas” e na tabela 3 todas as variacdes possuirem um cendrio associado.

Quanto a pergunta “qual a relacdo existente entre as variacdes entre dias da Bolsa de
Valores de Sdo Paulo e o risco calculado?”, ndo tem-se uma resposta concreta. A relacdo que
se pode fazer € quanto aos cendrios, instavel ou estdvel, e quanto as variacdes como um todo,
positivas ou negativas.

Apenas visualmente pela tabela 3 verificou-se que quanto mais instivel maiores as
volatilidades, proporcionando a interpretagdo de que instabilidade e volatilidade sdo varidveis
diretas, a medida que uma aumenta a outra caminha em sentido igual. De forma que periodos

mais instaveis sdo periodos com maiores riscos no mercado aciondrio.
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Destacou-se também a possibilidade de existéncia do efeito assimetria (“leverage
effect”) na série estudada, pois a volatilidade foi maior nos periodos que apresentaram queda
entre dias.

Entretanto chegar a essas conclusdes quanto ao risco demanda maior aprofundamento
da investigacdo, realizar testes especificos ou aumentar a amostra analisada, por exemplo. De
forma que o presente trabalho constatou apenas possiveis relagdes existentes entre risco e a
variagdo entre dias da Bolsa de Sdo Paulo.

Em resumo: sdo diversos os fatores que provocam as varia¢des entre dias no mercado
aciondrio brasileiro, de forma que para cada varia¢do é necessdria uma investigacdo, nio
existindo, entdo, um motivo pontual que move o mercado aciondrio. A relacdo das variagdes
com o risco pede maiores testes para que sejam confirmadas, ou ndo, as possibilidades
encontradas e haja conclusdes concretas.

Para pesquisas futuras pode-se continuar a investigacdo quanto a relagdo com o risco
para tentar concluir sobre a mesma, e também expandir o estudo buscando a relacio do risco
com outras variaveis como, por exemplo, os dias da semana no mercado aciondrio brasileiro,

investigando se ha diferenca significativa na volatilidade ao longo destes.



37

REFERENCIAS

BANCO DO BRASIL. Tipos de riscos. Disponivel em:
<http://www.bb.com.br/portalbb/page3,136,2545,0,0,1,8.bb?codigoNoticia=7287&codigoMe
nu=208&codigoRet=5505&bread=33_2>. Acesso em: 20/01/2014.

BM&FBOVESPA. Saiba os riscos de investir em ac¢des. Disponivel em:
<http://www.bmfbovespa.com.br/pt-br/mercados/acoes/saiba-os-riscos-de-
investir.aspx?Idioma=pt-br#>. Acesso em: 20/01/2014.

BRITO, N. R. O. de. O efeito diversificacdo de risco no mercado aciondrio brasileiro. Revista
de Administracdo da Universidade de Sdo Paulo, v. 16, n. 2, p. 108-121, 1981. Disponivel
em: <http://www.rausp.usp.br/busca/artigo.asp?num_artigo=942>. Acesso em: 22/01/2014.

CUTLER, David M.; PORTEBA, James M.; SUMMERS, Lawrence H. What moves stock
prices? The Journal of Portifolio Management, , v. 15, n. 3, p 4-12, Primavera 1989

DUARTE JUNIOR, A. M. Risco: defini¢des, tipos, medi¢io e recomendagdes para seu
gerenciamento. 2004. Disponivel em: <http://pt.scribd.com/doc/85710096/Risco-Definicoes-
tipos-medicoes-e-recomendacoes-para-o-seu-Gerenciamento>, Acesso em: 19/01/2014.

EVANS, J e ARCHER, S. — “Diversification and the reduction of dispersion: an empirical
analysis”, Journal of Finance, December 1968.

FARIAS FILHO, A. C. B. de. Avaliacdo do Value-at-risk do Indice Bovespa usando os
modelos GARCH, TARCH e RiskMetrics para se estimar a volatilidade. Dissertacdo —
Fundaciao Getilio Vargas. Sao Paulo, 1997.

FOLHA DE SAO PAULO. Diversos niimeros. Disponivel em: <http://acervo.folha.com.br/>,
Acesso em 2013 e 2014.

GALOQ, L. E.; PIMENTA JUNIOR, T. Value-at-risk da Carteira do Ibovespa: uma anélise
com o uso de modelos de memoria longa. Gestdo & Produgdo, Sdo Carlos, v. 19, n. 4, p. 779-
792, 2012.

GONZALEZ, R. M.; BASTOS, S. Q. A.; PEROBELLL, F. F. Comportamento dos
Investidores na Crise: uma andlise para o Brasil no periodo de 2005 a 2009. In: ENCONTRO
INTERNACIONAL DA ASSOCIACAO KEYNESIANA BRASILEIRA (AKB), 4., 2011,
Rio de Janeiro.

Histéria da Bolsa de Valores. Disponivel em: <http://www.historiadetudo.com/bolsa-
valores.html>. Acesso em: 02/01/14

Indice Bovespa — Ibovespa; Disponivel em:
<http://www.bmfbovespa.com.br/indices/Resumolndice.aspx?Indice=Ibovespa&Ildioma=pt-
BR>; Acesso em: 02/01/14.



38

INFOMONEY. Risco e volatilidade: conceitos fundamentais na hora de investir. Disponivel
em: http://www.infomoney.com.br/ultimas-noticias/noticia/480519/risco-volatilidade-
conceitos-fundamentais-hora-investir. Acesso em: 20/01/2014

INFOMONEY. VaR: vantagens e criticas de um dos métodos de manejo mais utilizados.
Disponivel em: http://www.infomoney.com.br/aprenda/guias/guias-de-analise-
tecnica/noticia/1855214/var-vantagens-criticas-dos-metodos-manejo-risco-mais-utilizados;
Acesso em: 21/01/2014.

JORION, P. Value-at-Risk: The new benchmark for controlling market risk. New York:
MacGraw-Hill, 1997.

MARKOWITZ, H. — Portifolio selection, Yale University Press, New Haven, 1959.
RISKMETRICS. Technical Document. J.P. Morgan. Site: www.riskmetrics.com, 1996.

ROTTA, U. A. S. Um modelo para determinagéo do valor em risco de mercado de uma
empresa. Disponivel em:
<http://www.rdrconsultoria.org/artigos/determinacao_do_valor_em_risco_de_mercado_de_u
ma_empresa.html>. Acesso em: 21/01/2014

SANTOQOS, J. E. dos. Previsdo de Volatilidade no Brasil: RiskMetrics, GARCH, Volatilidade
Implicita ou uma Combinacdo desses Modelos? Um Estudo Empirico. Tese — Fundagao
Getulio Vargas. Sao Paulo, 1997.

SILVA, C. A. T.; CARVALHO, C.; NUNES, D. O Que Move o Preco da A¢dao? Uma
Abordagem sobre a Influéncia das Noticias no Mercado Aciondrio. Revista Reunir. Vol 2, n.
3, 2012.

SILVA, C. A. T.; OLIVEIRA, J. D. O que move o mercado aciondrio brasileiro? RACE. Vol.
10, n. 2, 2011.

SILVA, J. C.. Estimagdo do valor em risco usando informacdo intra didria. Dissertacdo —
Fundacio Getuilio Vargas. Rio de janeiro, 28 de fevereiro de 2002.

VIEIRA, Dalton. Volatilidade — saiba o que € e qual sua importincia do mercado de acgdes.
2013. Disponivel em: <http://daltonvieira.com/volatilidade-saiba-o-que-e-e-qual-sua-
importancia-no-mercado-de-acoes>. Acesso em: 15/01/2014.

WIKIPEDIA. Incerteza. Disponivel em:
<http://pt.wikipedia.org/wiki/Incerteza#Defini.C3.A7.C3.A30_oficial_da_Uni.C3.A30_Europ
eia>; Acesso em: 03/02/2014.

WIKIPEDIA. Ruido Branco (estatistica). Disponivel em:
<http://pt.wikipedia.org/wiki/Ru%C3%ADdo_branco_(estat%C3%ADstica)>. Acesso em:
22/01/2014

WIKIPEDIA. Volatilidade (Finangas). Disponivel em:
<http://pt.wikipedia.org/wiki/Volatilidade_(finan%C3%A7as)>; Acesso em: 20/01/2014



