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Este artigo tem como propoésito observar a evolucao no tempo do risco
sistematico e do risco especifico dos mercados de capitais das
principais economias emergentes, no que se refere ao crescimento
econbmico recente, comparando essas componeentes do risco total
com as dos principais mercados de capitais dos paises desenvolvidos
da economia mundial. Enquanto o risco sistematico € observado pelo
coeficiente beta estimado atravées de um modelo estocéastico
heteroscedastico, o risco especifico, ou risco idiossincratico, é
estimado atraves de um modelo GARCH - Generalized Autoregressive
Conditional Heteroscedasticity. As economias emergentes selecionadas
sdo as designadas pela sigla BRIC, a saber: Brasil, Russia, India e
China. Assim procura-se verificar a evolucéo do risco sistematico e do
risco especifico através dos indices de lucratividade dos mercados de
acoes dos BRIC’s, de 2005 até 2008. Comparando os resultados
obtidos com as componentes do risco total dos mercados das principais
economias mundiais: Estados Unidos, Japdo, Alemanha e Reino
Unido.
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1. Introducéo

O conhecimento do risco, ou da volatilidade, de ativos financeiros, ou de mercados
financeiros, € um dos importantes parametros na alocacéo eficiente de recursos. Os agentes
econémicos envolvidos nas atividades relacionadas ao investimento e ao financiamento da
producdo devem ter estimativas precisas do risco e do retorno de ativos financeiros, de
mercados, de projetos e de empresas. Uma vez que as decisdes de investir e de financiar sdo
realizadas a luz do trade-off risco e retorno.

Em geral a volatilidade dos mercados aumenta nos periodos que antecedem essas crises e
durante os periodos de crise. No periodo recente da economia mundial e como observa Kalra
(2008) com a crise subprime norte-americana, iniciada em meados de 2007, e o
recrudescimento da oferta de crédito no mercado global: observou-se um descontrole da
economia mundial e dos mercados de capitais, em particular. Uma vez que é nesse mercado
que sdo disponibilizados os recursos para financiar projetos produtivos. O conhecimento da
volatilidade dos mercados de capitais € interessante para todos o0s agentes econdmicos que
participam de atividades relacionadas: ao planejamento econémico, e as decisdes de
investimento e financiamento da producao.

Dentre os mercados de capitais que integram o mercado de capitais global merecem destaque
0s mercados de paises de economias desenvolvidas, em especial, os que fazem parte do Grupo
dos oito, ou 0 G8, a saber: Alemanha, Canadd, Estados Unidos, Franca, Italia, Japdo e Reino
Unido. Devem ser destacados, também, os mercados de paises de economias emergentes. E
dentre os paises com economias emergentes deve-se distinguir os paises do bloco BRIC,
paises que possuem caracteristicas comuns no que se refere ao crescimento econdémico
recente, a saber: Brasil, Russia, india e China. Os paises do bloco BRIC, ou 0s BRIC’s, tém
atraido atencdo, dos participantes do mercado de capitais global. Pois muitas previsGes, e
especulacOes, indicam que esses paises terdo papel importante na economia mundial nas
proximas décadas e, ainda, que as economias desses paises podem ser fundamentais na
retomada da economia mundial. Da observacdo do mercado de capitais dos paises,
relacionados anteriormente, pode-se fazer inferéncias sobre a capacidade de crescimento da
economia e, outrossim, sobre as expectativas dos agentes econdémicos sobre as economias
desses paises. Cabe lembrar que o mercado de capitais é essencial para o investimento, e
financiamento, de projetos que possibilitem a infra-estrutura necessaria para o0
desenvolvimento dos paises emergentes citados de acordo com as expectativas atuais. Um dos
indicadores avancados da economia e dos mercados de capitais nacionais € o indice de
lucratividade do mercado acionario. Assim através desses indices pode-se observar o risco, ou
a volatilidade desses mercados.

O risco total na teoria de finangas, ou simplesmente o risco ou a volatilidade, de ativos, ou
mercados, tem dois componentes: 0 risco sistematico, ou risco de mercado, e 0 risco
especifico, ou risco idiossincratico. Enquanto o risco de mercado, denominado também risco
ndo diversificavel, € a parcela que ndo se elimina em portfdlios eficientemente diversificados,
a parcela que se refere ao risco especifico de ativos, ou de mercados, pode ser minimizada, ou
até eliminada, com a diversificacdo eficiente de um portfélio. A medida mais utilizada para
mensuracao do risco € a variancia ou o desvio padrdo. O risco idiossincratico é definido como
0 risco unico, ou especifico, de um ativo financeiro. E por definicdo o risco especifico de um
ativo € independente do movimento do mercado, do retorno ou do risco de mercado.

A partir do trabalho de Sharpe (1963) muitas pesquisas tém sido realizadas procurando, de
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uma forma adequada, determinar o risco total e seus componentes. A estimacdo do modelo de
mercado, ou 0 modelo de indice Unico, sugerido por Sharpe (1963) permite a determinacdo do
coeficiente beta, principal indicador do risco de mercado, e o risco idiossincréatico,
denominado também risco especifico, risco Unico, risco diversificavel ou risco ndo
sistematico. Em trabalho, importante pelo pioneirismo, Rosenberg & McKibben (1973)
apresentaram resultados de pesquisa na qual procuram fazer previsdes do risco sistematico e
do risco especifico de acdes. Rosenberg & McKibben (1973) utilizam o modelo de indice
Unico e propdem modelos estocasticos para determinacdo do coeficiente beta e do risco
especifico. Pesquisas relevantes foram realizadas, nos anos que se sucederam ao do trabalho
citado, procurando, principalmente, estimar o risco de mercado, a parcela do risco total
relevante para os investimentos em carteiras diversificadas eficientemente. Chauveau &
Gatfaovi (2002) utilizam a distingdo entre o risco sistematico e o risco idiossincratico no
desenvolvimento de um modelo de precificacdo de opgbes. Em trabalho recente Fu (2008)
procura, a partir de um modelo de trés fatores sugerido por Fama & Frech (1993), estimar o
risco idiossincratico e sua relacdo com o0s retornos mensais de acdes. Nesse trabalho Fu
(2008) utiliza alguns dos modelos de volatilidade da familia ARCH -- Autoregressive
Conditional Heteroscedasticity Models disponiveis na literatura de financas. Em outro
trabalho recente Angelidis & Tessaromatis (2008) observa que o risco especifico, ou
idiossincratico, tem sido negligenciado em detrimento de um maior destaque dado ao risco
sistematico na determinacéo do prémio de risco. Por sua vez Campbell et al. (2008) enfatizam
a importancia da avaliacdo do risco especifico.

Neste trabalho procura-se observar a evolucdo no tempo do risco sistematico e do risco
especifico dos mercados de capitais dos BRIC’s, comparando essas componentes do risco
total desses mercados com as dos principais mercados de capitais dos paises com
desenvolvidos da economia mundial. Enquanto o risco sistematico é observado pelo
coeficiente beta, estimado através de um modelo estocastico heteroscedastico, 0 risco
idiossincratico € estimado através de um modelo GARCH - Generalized Autoregressive
Conditional Heteroscedasticity proposto por Bollerslev (1986).

A secdo seguinte apresenta os objetivos deste trabalho. E o restante do trabalho esta
estruturado da seguinte forma: a amostra utilizada esta descrita na secdo 3; na secdo 4 &
apresenta a metodologia utilizada; enquanto os resultados obtidos e os comentarios finais sdo
tratados, respectivamente, na se¢do 5 e 6. Por fim est&o listadas as referéncias utilizadas.

2. Objetivos

Este trabalho tem por objetivos verificar a evolucdo do risco sistematico e do risco especifico
dos mercados de a¢des dos BRIC’s ao longo do periodo estudado, novembro de 2005 até
outubro de 2008, e comparar os resultados obtidos com os riscos dos mercados de acdes
representativos das principais economias mundiais: Estados Unidos, Japdo, Alemanha e Reino
Unido.

3. Amostra — Dados Utilizados

Foram coletadas informagfes de 34 paises, e de seus respectivos indices de lucratividade
representativos do mercado acionario, a saber: Alemanha, Frankfurt Index; Argentina, Merval
Index; Australia, ASX All Ordinaries; Austria, ATX Vienna Index; Bélgica, Belgium 20 Index;
Bdsnia-Herzegovina, SASE Select Index; Brasil, Ibovespa; Canada, Toronto Composite Index;
China, Shanghai Composite Index; Coréia, Seoul Composite Index; Egito, Egypt CMA Index;
Estados Unidos, Standard & Poors 500; Filipinas, PHS Composite Index; Franca, Paris CAC
40 Index; Holanda, Amsterdam Total Return General; india, Bombay Sensex Index; Indonésia,
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Jakarta Composite Index; Israel, Israel TA 100 Index; Italia, Milan BCI Index; Japéo, Nikkei
225 Index; Malésia, Kuala Lumpur Composite Index; México, Mexican Bolsa IPC Index;
Noruega, OSE Norway All Share; Paquistdo, KSE Index; Reino Unido, FTSE 100 Index;
Russia, Russell 2000; Singapura, Singapore Straits Times; Sri Lanka, Sri Lanka All Share;
Suica, Swiss Market Index; e Taiwan, Taiwan Weighted. Os dados das cotacdes dos indices
dos mercados de acdes selecionados foram coletados no site do Financial Content Services
Inc.. Esses dados correspondem as cotacOes diarias de fechamento desses trinta e quatro
mercados de acles, no periodo de 30 de novembro de 2004 até 16 de outubro de 2008. A
partir dessas informac@es foi calculado um indice para carteira de mercado global utilizando
como fator de ponderacdo o Produto Interno Bruto (PIB) dos paises em um numero indice
baseado na média aritmética. Para esse fator de ponderacdo de cada um dos indices de
lucratividade dos mercados de acOes, dos paises listados anteriormente, foi calculada a média
dos PIB’s dos paises para o periodo de 2002 até 2007, com dados anuais obtidos no site do
Fundo Monetario Internacional (FMI). Assim o fator de ponderacdo, para cada indice de
lucratividade i, utilizado na construcdo de um numero indice representativo do mercado de
acoes global foi calculado da seguinte forma:

PIBmédio,
34
> PIBmédio,

Com esses fatores de ponderacdo foram calculadas cotagcdes para o mercado global diério,
para o periodo de 30 de novembro de 2004 até 16 de outubro de 2008, da seguinte forma:

34
indiceGlobal =" e, Indice,

i=1

E a partir dessas cotagGes foram calculados retornos semanais do mercado global e dos
indices de lucratividade dos nove mercados relevantes para este trabalho. Esses mercados séo
os referentes aos paises do bloco BRIC, Brasil, Russia, india e China, além de Estados
Unidos, Japédo, Inglaterra e Alemanha. Os retornos semanais foram calculados com as
cotacdes de fechamento de cada indice na semana t através da seguinte férmula:

R =In m :
Indice, ,
De posse desses dados dos retornos dos indices de lucratividade, do mercado de a¢des global

e dos mercados selecionados, foram calculados o risco sistematico e o risco idiossincratico,
para cada mercado, conforme a metodologia descrita na secdo seguinte.

4. Abordagem Metodoldgica Utilizada

O modelo de mercado apresentado por Sharpe (1963), ja mencionado neste trabalho, permite
se explicitar cada uma das parcelas do risco total, como se pode observar nas equacfes a
seguir. O conceito, e a determinacdo, do risco sistematico foram estabelecidos a partir do
Single Index Model, ou simplesmente modelo de mercado, proposto por Sharpe (1963) que
relaciona o retorno de um ativo com o retorno da carteira de mercado da seguinte forma:
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Rit =o; + IBiRMt + €

Sendo: R, = retorno do ativo i no periodo t, ou do retorno do mercado do pais i no periodo t;
R, = retorno da carteira de mercado, ou retorno do mercado global, no periodo t; e g =
coeficiente beta do ativo i, ou do indice de lucratividade do mercado de ac¢des do pais i.

A partir dai tem-se a média condicional e varidncia condicional dos retornos dos ativos
financeiros que podem ser determinadas da seguinte forma:

média:  E(R|Ry) = + BRy;
variancia: V(Ri|RMt) =V(a; + Ry +&) = V(R ‘RMt) =V (Ru) +V (&)

Como o risco total de um ativo, medido pela variancia, pode ser dividido em risco de
mercado, ou sistematico, e risco idiossincratico, ou ndo sistematico, na equacdo da variancia
condicional, descrita anteriormente, a primeira parcela representa o risco de mercado, ou risco
ndo diversificavel, enquanto a segunda parcela representa o risco idiossincratico, ou
diversificavel. A parcela diversificavel pode ser minimizada, e até eliminada, com a
diversificacdo de investimentos. Assim a primeira parcela é a relevante para o0s
administradores de recursos, que devem partir do principio que os investidores procuram
diversificar as aplicacGes dos seus recursos. E como a variancia de mercado é comum para
todos os ativos deve-se observar com principal parametro do risco de mercado, ou
sistematico, o coeficiente beta.

Enguanto o risco sistematico tem no coeficiente beta o seu principal indicador, o risco
especifico, ou idiossincratico, é determinado pela variancia dos termos estocasticos do modelo
de mercado na sua forma estocéstica. A estimacdo do coeficiente beta se da através dos
métodos economeétricos aplicados aos modelos de regressao linear, como por exemplo nos
trabalhos: de Scholes & Willians (1993), utilizando corre¢es de um modelo univariado; e de
Salles (2006), utilizando um modelo multivariado. Ao passo que a estimacdo do risco
especifico, ou idiossincratico, pode ser feita através de modelos de volatilidade, como por
exemplo os modelos: ARCH e GARCH sugeridos, respectivamente, por Engle (1982) e
Bollerslev (1986). O modelo GARCH é um modelo condicional autoregressivo
heteroscedastico, o termo heteroscedastico refere-se a mudancas na variancia dos retornos de
um ativo, de um projeto, de uma empresa, ou de um mercado. Proposto por Bollerslev (1986),
0 modelo GARCH tenta capturar um comportamento comum em séries de retorno de ativos
financeiros, no qual grandes valores sdo seguidos por valores também altos nos periodos
seguintes, ndo necessariamente no mesmo sentido, seguindo um processo previsivel. Sendo 0s
parametros alfas e betas maiores do que zero, um modelo GARCH (p,q) pode ser descrito em
sua forma geral pela expresséo:

q p
2 2 2
Oy =Q +Zairt—i +Zﬁi M
i1 i1

Dessa forma pode-se construir um modelo que permita a obtengdo de estimativas das duas
componentes do risco total com sua estimacdo. Assim utilizou-se neste trabalhno um modelo
de regressdo heteroscedastico com os termos estocasticos seguindo um modelo GARCH (p,q)
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que pode ser descrito pela seguinte expressao:

R, =a; +BRy +€ ., & ~N(0,)

q p
2 2 2
Oy =Qq +zairit—j +Zﬂirit—j :

i 1

Através deste modelo foram formadas séries temporais dos dois componentes do risco total
dos mercados selecionados para analise nesta pesquisa. Para determinacédo de séries temporais
do indicador do risco de mercado, ou do coeficiente beta: foram formadas séries semanais
moveis de tamanho 60, isto é com 60 informacdes ou retornos. Posteriormente foi estimado o
modelo de mercado, apresentado anteriormente neste trabalho, para cada uma das séries de 60
informacdes obtendo-se assim cada uma das estimativas das séries temporais do coeficiente
beta. Metodologia semelhante foi empregada por Chang & Weiss (1991) utilizando modelos
autoregressivos. No que se refere ao risco idiossincratico: as séries temporais foram formadas
com os resultados dos modelos GARCH (p,q) estimados através do modelo de mercado
descrito anteriormente para toda amostra de retornos de cada um dos indices de lucratividade
dos mercados selecionados.

As estimativas do modelo heteroscedastico, apresentado anteriormente, foram feitas
utilizando-se o software EViews, para todas as séries temporais dos indices de lucratividade
dos mercados sobre o indice de lucratividade global, tomando o periodo de periodo de 30 de
novembro de 2004 até 16 de outubro de 2008 perfazendo 201 observacGes de retornos. Os
resultados obtidos estdo apresentados na proxima secéo.

5. Andlise dos Resultados Obtidos

Adiante, na tabela 1, estdo listadas as medidas resumo das séries temporais, com as 201
observacdes de retornos, dos indices de lucratividade dos mercados de agdes representativos
das economias, emergentes e desenvolvidas, selecionadas para este trabalho. Da tabela 1,
lembrando se tratar de retornos semanais, pode-se observar que 0s menores retornos médios,
para o periodo estudado, foram os do mercado norte-americano e do mercado japonés.
Enquanto o maior foi o do mercado indiano. Deve-se destacar que o retorno minimo ocorreu
no mercado brasileiro de aproximadamente -33% e que dentre os mercados desenvolvidos,
onde os retornos minimos foram os menores, o retorno minimo do mercado japonés foi -28%,
seguido do mercado alemédo com -25% e do mercado norte-americano e do inglés, ambos,
com aproximadamente -20%. Por outro lado os maiores retornos ocorreram nos mercados
emergentes estudados, ou seja, nos mercados do bloco BRIC. O mercado mais volatil parece
ser o0 brasileiro, dentre os emergentes, e 0 japonés, dentre os desenvolvidos. Embora nédo
exista uma grande diferenca entre os desvios padréo calculados cabe notar que a volatilidade
histdrica, medida pelo desvio padrdo, €, em geral, menor se ndo levarmos em consideracdo o
resultado do mercado japonés.

Mercado Média Mediana Minimo Maéaximo Desvio  Assimetria  Curtose Jarque-

Padréo Bera
EUA -0,0014 0,0011 -0,2008 0,0476 0,0238 -3,3655 2,7218 5,2917
Brasil 0,0015 0,0063 -0,3292 0,0875 0,0415 -2,7674 2,1682 3,1795
Russia -0,0010 0,0024 -0,1702 0,0591 0,0292 -1,5166 9,1743 3,9632
India 0,0025 0,0076 -0,1738 0,0878 0,0351 -0,9903 6,0050 1,0848
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China 0,0020 0,0007 -0,1490 0,1324 0,0425 -0,3784 4,6919 2,8772
Alemanha 0,0004 0,0031 -0,2465 0,0564 0,0279 -3,6136 3,2079 7,5190
Reino Unido -0,0007 0,0011 -0,1975 0,0437 0,0229 -3,4012 2,8749 5,9404
Japéo -0,0014 0,0007 -0,2788 0,0619 0,0317 -3,5707 3,1159 7,0679

Tabela 1 — Medidas Resumo das Séries de Retornos dos Mercados Selecionados

No que se refere a assimetria: todas as séries apresentaram assimetria negativa, como se
observa na Tabela 1, o que significa retornos mais freqlientes acima da média. Cabe destacar,
também, que a série de retornos do mercado brasileiro foi a Unica que ndo apresentou um
coeficiente curtose elevado entre os mercados emergentes. Quanto a normalidade dos
retornos: o teste de Jarque-Bera mostra que para todas as séries temporais de retornos
estudadas a hipotese de normalidade dos retornos ndo deve ser aceita, 0 que poderia ser
esperado no caso de dados diarios ou semanais.

A Tabela 2, a seguir, lista os resultados obtidos com as estimativas desses modelos de
regressdo, com toda série de dados, ou seja, com as 201 observacdes dos retornos de cada um
dos indices. Dentre os resultados dos modelos de regressdo estimados que constam na tabela
sd0: os parametros a € [3, com seus respectivos erros padréo; coeficientes de explicacdo ou de
determinacdo; os critérios de selecdo de modelos de Akaike (AIC) e de Schwarz (BIC); e os
parametros estimados para os modelos GARCH (p,q) estimados. De modo geral, 0 modelo de
volatilidade para os termos estocasticos da regressao foi 0o GARCH (1,1). Entretanto, houve
duas excecdes que foram o mercado chinés, bolsa de Shanghai, e 0 mercado alemao, bolsa de
Frankfurt, cujas estimativas dos pardmetros do modelo GARCH estavam violando o0s
pressupostos do modelo inicialmente. Assim para esses mercados o0 modelo ARCH (1) foi
utilizado para estimativa da variabilidade dos termos estocasticos ou do risco idiossincréatico.

Garch
Mercado (V] B R2 AIC BIC Q o B
EUA -0,0008 0,8075 0,8179 -6,5209  -6,4387 0,0000 0,0801 0,9301
(0,0006)  (0,0280) (0,0000) (0,0377) (0,0362)
Brasil 0,0019 1,5253 0,8004 -5,1472  -5,0650 0,0000 0,0926 0,8856
(0,0012) (0,0554) (0,0000) (0,0432) (0,0495)
Russia -0,0011 1,0573 0,6609 -5,4690  -5,3868 0,0000 0,1428 0,8376
(0,0010)  (0,0463) (0,0000) (0,0562) (0,0517)
india 0,0031 0,8857 0,4164 -4,4115  -4,3293 0,0001 0,0638 0,8669
(0,0019) (0,0776) (0,0000) (0,0421) (0,0880)
China 0,0027 0,5873 0,0978 -3,6668  -3,5011 0,0014 0,1001 -
(0,0029) (0,1255) (0,0001) (0,0709) -
Alemanha 0,0009 0,9797 0,7685 -5,7545  -5,6888 0,0002 0,0594 -
(0,0010)  (0,0323) (0,0000) (0,0698) -
Reino Unido -0,0005 0,8091 0,7986 -6,3558  -6,2737 0,0000 0,2527 0,5127
(0,0007)  (0,0338) (0,0000) (0,1276) (0,2549)
Japdo -0,0011 1,1026 0,7660 -5,5073  -5,4251 0,0000 0,0516 0,9059
(0,0011)  (0,0383) (0,0000)  (0,0520) (0,1055)

Tabela 2 — Resultados dos Modelos de Regressdo

Na tabela 2 pode-se observar que os valores de beta encontrados com a estimagdo dos
modelos de regressdo verificamos que o intervalo de variacdo do beta é [0,5873;1,5253],
sendo todos os betas estimados estatisticamente significantes. O menor valor de 0,5873 foi
estimado para o mercado de Shanghali, isso indicando que o mercado de capitais chinés
apresentou o menor risco sistematico dentre os mercados estudados. Por outro lado o
mercado de capitais brasileiro apresentou o maior risco sistematico dentre os mercados
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estudados. Os mercados chinés e brasileiro se mostraram 0 menos e mais arriscado,
respectivamente, em relacdo ao mercado de capitais global. Os outros indicadores do risco
sistematico, ou coeficientes betas, mais proximos do risco de mercado, principalmente, o
mercado de Frankfurt com beta de aproximadamente um. Enquanto foi de aproximadamente
1,1 para os mercados do Japdo e da Russia, o indicador do risco sistematico foi de 0,9 para o
mercado indiano e 0,8 para o norte-americano. O coeficiente de explicacdo dos modelos,
como se pode verificar na tabela 2, varia entre 0,0978 e 0,8179. A menor explicacdo com
valor de 0,0978 foi encontrada para o mercado de acGes de Shanghai, isto €, apenas 9,78%
dos retornos da bolsa de Shangai podemos ser explicados pelos retornos do indice Global.
Enquanto para o indice de lucratividade do mercado de a¢fes da maior economia, ou do
principal mercado de capitais da economia mundial, esse coeficiente foi de 0,8179 de
explicacdo, ou seja, o retorno desse mercado foi explicado pelo retorno do indice global em
81,76%. O modelo que apresenta os menores AIC e BIC é o modelo do mercado estimado
para 0 mercado norte-americano, indicando ser esse o melhor modelo, ou seja o que melhor
explica a da série temporal em questdo. Deve-se ressaltar, atraves dos critérios de selecdo de
modelos AIC e BIC, que os modelos estimados para os mercados desenvolvidos se ajustaram
melhor do que para os mercados do bloco BRIC. Quanto aos modelos ARCH e GARCH
estimados, embora as estimativas sejam, em geral, aceitaveis ndo se pode inferir serem todos
0s parametros estimados estatisticamente significantes.

Risco Sistematico - BRIC e EUA
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Figura 1 — Risco Sistematico — BRIC e EUA

A série temporal de betas obtida, e apresentada na Figura 1, permite observar que os valores
do coeficiente beta para o mercado brasileiro sdo os maiores entre todos os mercados,
indicando que o mercado brasileiro € o que possui um maior risco sistematico durante todo
periodo estudado. Além disso, todos os valores de beta do mercado brasileiro sdo maiores do
gue um o que indica ser o mercado brasileiro é o mais arriscado dentre os mercados estudados
na Gtica de um investidor com a carteira de investimento diversificada. O mesmo se observa
com o risco sistematico do mercado de capitais da Russia, que somente em algumas partes da
série temporal apresenta coeficiente beta menor do que mercado indiano ou do que o mercado
chinés. E em toda série o risco sistematico do mercado de capitais russo estd acima do
mercado de capitais norte-americano, assim como o mercado brasileiro. O gréafico dos betas
para mercado chinés esta em sua maior parte abaixo do grafico dos betas do mercado norte-
americano, indicando que o mercado de capitais da China € menos arriscado que mercado de
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capitais dos EUA, isto é possui um menor risco sistematico. O periodo de junho de 2007 até
abril de 2008 observa-se uma mudanca de patamar para os indicadores do risco sistematico
dos mercados indiano e chinés. Excluindo-se o periodo citado quando se compara todas as
séries, em geral, 0 risco de mercado tem a seguinte ordem crescente: China, EUA, india,
Russia e Brasil.

Observando a Figura 2, verificamos que as séries dos mercados de capitais do Reino Unido e
dos EUA estdo sempre abaixo da unidade, indicando que para qualquer periodo, estes
mercados sdo menos arriscados que o mercado global. Por outro lado, a série de betas do
mercado japonés esta em sua maior parte acima da unidade O que indica que para a maior
parte do periodo analisado esse mercado de capitais do Japdo estava mais arriscado que 0
global. No que tange ao mercado de capitais alemédo de marco de 2006 até aproximadamente
fevereiro de 2007, data a partir da qual os betas dos mercados desenvolvidos se aproximam
mais.

Risco Sistematico - Paises Desenvolvidos
2,0

1,6 A

beta

04 -

0,0 T T T T T T T T T T T

1 10 19 28 37 46 55 64 73 82 91 100 109 118 127 136

EUA — — — - Alemanha Jap&o ------- ReinoUnido

Figura 2 — Risco Sistematico — Paises Desenvolvidos
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Da Figura 3, que se refere ao risco idiossincratico do bloco BRIC e EUA, pode-se inferir que
0 mercado de capitais chinés foi 0 que apresentou um maior risco. Seguido na maior parte do
periodo estudado, pela ordem, do mercado de capitais indiano, brasileiro e do russo. A partir
de junho de 2006 observa-se um aumento do risco especifico do mercado de capitais da
Rassia e do Brasil. E ap6s fevereiro de 2007 nota-se um aumento desse risco para todos 0s
mercados, exceto o chinés cuja série temporal apresentou um padrdo diferenciado. Essa
diferenca no padrdo pode ser atribuida aos resultados da baixa performance do modelo de
regressao estimado observado através das medidas apresentadas na tabela 1.

Risco Idiossincratico - Paises Desenvolvidos
0,0005

0,0004 A

0,0003 4

risco

0,0002 -

0,0001 { »

0,0000 -+ T T T T T T T

1 11 21 31 41 51 61 71 81 91 101 111 121 131 141
ReinoUnido |

| EUA Alemanha ------- Japéo

Figura 4 — Risco Idiossincratico — Paises Desenvolvidos

Da Figura 4 pode-se observar: que o risco idiossincratico dos mercados de capitais
desenvolvidos estd bem abaixo do risco idiossincratico dos mercados de capitais do bloco
BRIC, salvo no periodo entre fevereiro de 2007 e junho de 2007. Cabe salientar na analise das
Figuras 3 e 4 a diferenca das escalas utilizadas. Dentre os mercados desenvolvidos deve-se
destacar o aumento anormal do risco especifico do mercado de capitais do Reino Unido no
periodo de junho de 2006 e em outubro de 2008. Cabe destacar, também, que 0 mesmo
acontece com o mercado alemé&o e japonés em dezembro de 2006, esse mercado, o do Japéo,
é, em geral, 0 que apresenta 0 maior risco idiossincratico dentre os mercados de economias
desenvolvidas. Enquanto o mercado de capitais norte-americano tem duas mudangas de
patamar significativas, em junho de 2006 e fevereiro de 2007.

Os comentérios finais deste trabalho séo apresentados na se¢o seguinte.
6. Considerac0es Finais

Da anédlise das secdes anteriores pode-se verificar que os objetivos deste trabalho foram
atingidos. As séries temporais, do risco sistematico e do risco idiossincratico, obtidas
permitem se observar o comportamento das componentes da volatilidade ou do risco total dos
mercados de agdes, e por conseguinte dos mercados de capitais, das economias emergentes do
bloco BRIC e comparando-as com 0s mercados das economias mais maduras do mercado
mundial. Deve-se observar gque 0s resultados obtidos para mercado chinés merecem ressalvas.
Pois o coeficiente de explicacdo do modelo estimado para 0 mercado chinés foi muito baixo,
0 que indica que novos modelos devem ser construidos para que se obtenham resultados que
permitam inferéncias mais confiaveis. Além disso, observando-se esse critério de ajuste do
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modelo, outros modelos devem construidos para 0 mercado indiano. Prosseguindo esta
pesquisa devem ser observados outros modelos de volatilidade na estimacdo do risco
idiossincratico procurando selecionar modelos mais bem ajustados para todos os mercados
estudados.

Dada a importancia dos resultados buscados com esta pesquisa outras metodologias devem
ser utilizadas para que se verifique a possibilidade de se obter um melhor desempenho para os
modelos estimados. Uma alternativa, do ponto de vista metodologico, é a utilizacdo de
modelos dindmicos e de modelos multivariados. Além disso deve-se considerar distribuicGes
ndo normais para distribuicdo de probabilidade dos retornos dos indices estudados. No que se
refere aos procedimentos de inferéncia estatistica deve-se investigar os métodos Bayesianos
que podem vir a apresentar uma melhor performance.

Em trabalhos futuros deve-se considerar um periodo maior para amostra, ou seja, incluir
informacOes mais recentes de forma a se observar as variagfes na volatilidade dos mercados
provocadas pela crise recente da economia mundial, e especialmente, dos mercados de
capitais nos quais sdo disponibilizados recursos para producéo, tanto para o financiamento
quanto para o investimento em projetos produtivos. Além disso deve-se verificar as datas para
atrelar aos eventos significativos ocorridos no mercado global de forma a se observar a
intensidade das mudancas na volatilidade provocadas por esses eventos.
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