ISSN 0101-4161

Impacto dos Contratos Futuros do Ibovespa na
Volatilidade dos Indices de A¢oes no Brasil:
Uma Analise na Crise do Subprime*

Leandro Maciel

Doutorando - Faculdade de Engenharia Elétrica e Computacdo (DCA-FEEC/UNICAMP)
Endereco para contato: Av. Albert Einstein, 400 - Barao Geraldo - Campinas - Sao Paulo
CEP: 13083-852 - E-mail: maciel@dca.fee.unicamp.br

Rodrigo Lanna Franco da Silveira

Professor - Instituto de Economia (IE-UNICAMP)

Endereco para contato: Rua Pitdgoras, 353 - Barao Geraldo - Campinas - Sao Paulo
CEP: 13083-857 - Email: rodrigolanna@eco.unicamp.br

Ivette Luna

Professora - Instituto de Economia (IE-UNICAMP)

Endereco para contato: Rua Pitadgoras, 353 - Barao Geraldo - Campinas - Sdo Paulo
CEP: 13083-857 - E-mail: ivette@eco.unicamp.br

Rosangela Ballini

Professora - Instituto de Economia (IE-UNICAMP)

Endereco para contato: Rua Pitédgoras, 353 - Barao Geraldo - Campinas - Sdo Paulo
CEP: 13083-857 - E-mail: ballini@eco.unicamp.br

Recebido em 17 de maio de 2011. Aceito em 03 de julho de 2012.

Resumo

O aumento das negociacoes de derivativos no mercado mundial tem levado a um amplo
debate acerca da influéncia dos contratos futuros sobre os precos a vista em diferentes
mercados. Neste contexto, o presente artigo teve por objetivo avaliar, no periodo da
crise do subprime, a influéncia da volatilidade dos precos futuros do IBOVESPA sobre os
seguintes indices a vista: IBOVESPA, FGV-100, IBrX-50, IGC, SMLL e MLCX. Considerou-se
o periodo entre agosto de 2007 e abril de 2009, quando as evidéncias da crise foram
mais intensas até a retomada de crescimento dos indices acionarios. Para se avaliar a
causalidade na variancia, foram empregados testes propostos por Cheung e Ng (1996)
e Hafner e Herwartz (20006), sendo a volatilidade estimada por um processo GARCH
univariado. Os resultados levaram a rejeicdo da hipdtese de que, durante a crise do
subprime, os movimentos do mercado futuro desestabilizaram o mercado a vista de
acoes brasileiro.
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Abstract

Significant increasing in derivatives trading over the world markets has led to an inte-
resting debate about futures contracts influences on spot prices. In this context, this
paper aims to evaluate, during the subprime crisis, the influence of IBOVESPA futures
price volatility on the spot price indices as follows: IBOVESPA, FGV-100, IBrx-50, IGC,
SMLL and MLCX. We considered the period from August 2007 to April 2009, when the
evidence of the crisis were intense until to be recovering of growth of stock market
index. To assess causality-in-variance, tests proposed by Cheung and Ng (1996) and
Hafner and Herwartz (2006) were employed, and the volatility was estimated by an
univariate GARCH process. It was found that the volatility of IBOVESPA futures contract
did not destabilize spot indices during the subprime crisis.

Keywords
futures market, equity indices, causality, volatility

1. Introduciao

A negociagio de contratos de derivativos nos mercados financeiros
mundiais tem apresentado significativo crescimento ao longo da dé-
cada de 2000. Conforme Acworth (2011), entre 1999 e 2010, o
ntimero de contratos negociados em bolsas passou de 2,4 bilhdes
para 22,30 bilhoes, representando um aumento médio anual de apro-
ximadamente 22%. Em 2010, os papéis de maior liquidez foram os
derivativos (futuros e opcdes) de agdes e indices de acdes, com par-
ticipacdes de, respectivamente, 28,19% e 33,25% do ndmero total de
contratos transacionados no mundo.!

A partir deste contexto, académicos, 6rgios reguladores, poli-
ce makers e agentes de mercado tém analisado qual o impacto da
introduc¢ao e do crescimento das negociacdes de derivativos nos
precos spot dos ativos subjacentes a estes contratos. O debate é
bastante controverso, como pode ser observado a seguir. Trés cor-
rentes de pensamento podem ser destacadas dentro deste tema.
A primeira considera que a criacdo e o desenvolvimento dos mer-
cados futuros levam a uma maior instabilidade dos precos a vis-

Dados do Bank for International Settlements (BIS) mostram, ainda, que os valores nocionais
dos contratos negociados em mercado de balcdo (swaps, termo e opgdes), em instituigdes
financeiras com matriz nos pafses pertencentes ao G10, elevaram-se de US$80,32 trilhdes
para US$582,66 trilhdes entre o final de 1998 e junho de 2010.
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ta, no sentido de aumentar a variabilidade (i.e. volatilidade) das
cotacdes. A justificativa para tal observacdo se baseia na inten-
sa atuacdo, nestes mercados, de um grupo de especuladores, de-
nominados noise traders, que sio caracterizados pelo dominio de
um baixo grau de informacéo. Eles sdo atraidos pela alta alavanca-
gem que os derivativos permitem obter a um custo relativamen-
te pequeno, em relacido aos negdcios feitos no mercado a vista. Ao
observarem a tendéncia dos precos, tais agentes assumem posi-
¢oes de compra ou de venda, que potencializam o movimento de
aumento ou de queda das cotagdes futuras, sendo isso transmiti-
do as cotagdes a vista, dado o mecanismo de arbitragem existente
entre tais mercados (Figlewski, 1981; Stein, 1987; Spyrou, 2005).

A segunda linha de pensamento defende que este aumento da volati-
lidade dos precos a vista, com a introducio dos derivativos, nio deve
ser explicada pela atuagio dos noise traders. Os mercados futuros,
por possibilitarem a negociacdo dos contratos em verdadeiros leildes,
seja no ambiente de viva-voz ou no sistema eletrénico, permitem
que as informagdes fluam com mais rapidez, existindo um maior
processamento e transmissdo para o mercado 2 vista, o que resulta
num incremento da volatilidade (Cox, 1976; Antoniou et al., 1998).

J4 a terceira corrente aponta que o desenvolvimento dos mercados
de derivativos ndo provoca uma elevacio estatisticamente significa-
tiva da volatilidade das cota¢des a vista ou, ainda, em alguns casos,
permite uma queda da variabilidade de tais pregos. Contrariamente
a primeira linha, defende-se que, pela possibilidade de atingir alta
alavancagem e existir custo reduzido nas operagdes, os mercados
de futuros e de opcdes atraem agentes muito bem informados, que
antes negociavam nos mercados spot. Dessa maneira, a interferén-
cia dos noise traders passa a ser residual, o que torna os mercados
mais eficientes, dada a existéncia de um fluxo de informagoes mais
intenso. Consequentemente, as cotagdes a vista passam a ter maior

estabilidade (Srinvasan & Bhat, 2008).

A maior parte dos trabalhos desenvolvidos neste tema tem por base os
derivativos sobre agdes e sobre indices de acdes de diferentes paises.
Anilises recentes, da década de 2000, foram feitas em paises como
Estados Unidos (Dawson & Staikoupas, 2009), Espanha (Illueca &
Lafuente, 2003; Illueca & Lafuente, 2008; Pilar & Rafael, 2002), Itilia
(Bologna, 2002), Grécia (Alexakis, 2007; Drimbetasetas et al., 2007,
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Spyrou, 2005), Turquia (Kasman & Kasman, 2008), México (Zhong,
2004), India (Debasish, 2009; Tripathy et al., 2009; Srinvasan &
Bhat, 2008; Rao, 2007; Bandivadekar & Ghosh, 2003), Malésia
(Pow & Poshakwale, 2004), Coreia (Ryoo & Smith, 2004; Bae er al.,
2009), Taiwan (Chiang, 2002) E Hong Kong (Yo, 2001).

Os resultados, em geral, estdo de acordo com a terceira corrente aci-
ma destacada. Ou seja, a introducdo e/ou crescimento da negociacdo
dos derivativos ndo levam ao aumento da volatilidade dos precos no
mercado spot. Dos trabalhos citados, apenas cinco deles constata-
ram elevacdo da volatilidade — Bae et al. (2009); Rao (2007); Zhong
(2004); Pow e Poshakwale (2004); Ryoo e Smith (2004).2

Deve-se salientar, no entanto, que o0s estudos apontados, assim como
a formulacdo das trés correntes de pensamento, tém base na andlise
da influéncia dos derivativos sobre o padrio de variabilidade das
cotacdes a vista em periodos de relativa normalidade do mercado.
Em geral, os trabalhos empiricos acima destacados investigam tal in-
fluéncia comparando a volatilidade dos precos spot antes e depois do
inicio das negociacdes de contratos futuros ou de opg¢des, assim como
avaliando a causalidade entre o volume de negociacdo dos derivativos
e a volatilidade das cotacdes a vista.

A anilise nestes mercados ganha maior relevincia em periodos de
crise, como visto no final da década de 1980 (crash da Bolsa de Nova
lorque), em meados dos anos de 1990 (faléncia do Barings Bank e
da Long-Term Capital Management - LTCM), no inicio de 2000
(fraudes contébeis de vérias corporacdes norte-americanas) e na se-
gunda metade de 2008 (crise do subprime). Especialmente nestes
periodos, um aumento da volatilidade dos indices de acdes reforca
o argumento de que uma das razdes para tal situagio é a existéncia
dos derivativos, os quais desestabilizam o preco spot (no sentido de
causar maior variabilidade das cotagdes), acarretando situagdes de
caos financeiro. Dessa forma, as demandas para aumento da regula-
¢30 nestes mercados se tornam intensas.

No Brasil, contratos de derivativos de ag¢des, indice de agdes, taxas

de caAmbio, taxas de juros e commodities sio negociados na Bolsa de
Valores, Mercadorias e Futuros (BM&FBOVESPA). Tal instituicao

2 Qutros trabalhos foram realizados em anos anteriores a década de 2000 e, da mesma manei-
ra que as pesquisas acima citadas, grande parte delas néo verificou elevagdo da variabilidade
das cotagdes no mercado a vista (Mayew, 2000).
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foi considerada, em 2010, a sexta maior bolsa do mundo em volume
de contratos negociados. No periodo 2000-2010, as transagdes e/
ou registros evoluiram de 82,95 milhdes para 618,63 milhoes de
contratos, nio considerando derivativos sobre acées individuais. Um
dos importantes contratos negociados nesta bolsa consiste no futu-
ro de IBOVESPA. Entre 2006 e 2010, este derivativo obteve uma
participacdo média préxima a 5% do total de contratos negociados
nesta bolsa.

Diante de tais consideracées, o presente estudo tem o objetivo de
avaliar, no periodo da crise do subprime, a influéncia da volatili-
dade dos precos futuros do IBOVESPA sobre seis indices a vista:
IBOVESPA, FGV-100, IBrX-50 (Indice Brasil 50), IGC (Indice de
Governanca Corporativa), SMLL (Indice BM&FBOVESPA Small
Cap) e 0 MLCX (Indice BM&FBOVESPA Mid Large Cap).

Vale notar que a analise enfatiza o periodo da crise do subprime, uma
vez que, em momentos de panico financeiro, as posi¢des especula-
tivas em derivativos tendem a ser liquidadas. Consequentemente,
este movimento de reversio de posicoes leva a uma intensificacdo
na volatilidade dos precos futuros, o que pode causar uma desesta-
biliza¢do no mercado a vista.

De forma a atingir o objetivo acima citado, o trabalho esta dividido
em trés partes, além desta introdugdo. A secdo seguinte descreve a
metodologia adotada. Posteriormente, apresentam-se os resultados
e sua discussio e, por fim, as conclusdes e sugestdes para trabalhos
futuros.

2. Metodologia

2.1 Amostra

As séries, que representam o mercado brasileiro de acdes 2 vis-
ta, serdo compostas por dados diérios dos Indices BOVESPA
(IBOVESPA), FGV-100, Indice Brasil 50 (IBrX-50), Indice de
Acdes com Governanca Corporativa Diferenciada (IGC), Indices
BM&FBOVESPA Small Cap (SMLL) e BM&FBOVESPA Mid Large
Cap (MLCX), enquanto que o mercado futuro serd descrito pelo
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IBOVESPA Futuro.? A amostra se inicia em 09/08/2007, dia em que
o banco francés BNP Paribas surpreendeu os agentes de mercado ao
bloquear temporariamente a retirada de trés fundos devido a inca-
pacidade de avaliacdo sobre seus ativos que estavam atrelados aos
empréstimos de tipo subprime norte-americano. O final da amostra
se dd em 30/04/2009, quando o mercado aciondrio iniciou um com-
portamento de retomada de crescimento. A Figura 1 apresenta as
séries avaliadas.

3 Esses contratos tém como ativo objeto o IBOVESPA, com cotagio em pontos do préprio
indice, sendo cada ponto igual a R$1,00.
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Figura 1 - Evolucao das cotagdes
rados no estudo entre

(g) MLCX

futuras e a vista dos indices acionarios conside-
agosto de 2007 e abril de 2009

A escolha dos indices para o mercado spot teve base o fato de possu-
irem caracteristicas diferentes em suas metodologias de calculo e/
ou em sua carteira tedrica. Dessa forma, torna-se possivel verificar
se os precos futuros do Ibovespa influenciaram o mercado de ac¢oes
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como um todo, ndo limitando a anélise exclusivamente ao portfélio
do Ibovespa, contemplando, inclusive, carteiras compostas por agoes
de menor liquidez.

O IBOVESPA corresponde ao mais tradicional indice de acoes bra-
sileiro, sendo este ponderado por liquidez, em que a participacdo de
cada acdo é determinada por um indice de negociabilidade que leva
em conta o nimero de negdcios e volume financeiro do respectivo
papel em relacio ao total observado no mercado. O Indice FGV-100
¢ uma importante referéncia de desempenho das a¢des de segunda
linha, sendo sua carteira tedrica formada por 100 empresas privadas
ndo financeiras, com papéis negociados na BM&FBOVESPA, sele-
cionadas segundo critérios de exceléncia empresarial e liquidez. O
[BrX-50, por sua vez, mede o retorno total de um portfélio tedrico
composto pelas 50 a¢des mais negociadas na BM&FBOVESPA em
termos de liquidez, ponderadas na carteira pelo seu valor de merca-
do.* O IGC capta o desempenho de uma carteira teérica composta
por acdes de empresas que apresentam bons niveis de governanca
corporativa, sendo a ponderacido dos papéis determinada pelo seu
respectivo valor de mercado multiplicado por um fator de gover-
nanca. Por fim, o SMLL e o MLCX medem o comportamento de
empresas listadas na Bolsa de modo segmentado, em que o primeiro
(segundo) tem foco nas corporagdes de menor (maior) capitalizacio.
A selecdo das agdes segue critério de liquidez e a ponderacio é feita
pelo valor de mercado dos papéis disponiveis a negociacao.

2.2 Modelo GARCH

Diversas técnicas sdo utilizadas para a estimacdo da volatilidade de
séries financeiras, tais como: desvio padrio, alisamento exponencial
(EWMA), modelos da familia ARCH (Autoregressive Conditional
Heteroscedasticity) e modelos de volatilidade estocdstica. Estudos
recentes mostram que os modelos GARCH (“Generalized ARCH”)
sdo os mais utilizados e apropriados para as séries em questdo por
se tratarem de uma forma simples e eficaz de modelar a incerteza
sobre a média dos precos desses ativos (Galvao et al., 2000). Poon e
Granger (2003), por exemplo, avaliam diversas técnicas de estimagio
da volatilidade em mercados financeiros e confirmam a adequagio

4 Esse indice se mostra como um referencial para investidores e administradores de carteira,
tendo a vantagem operacional de ser facilmente reproduzido pelo mercado.
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dos processos da familia GARCH. Adicionalmente, Knight e Satchell
(2007) consideram a estimacao, previsdo e aplicacdo das estimativas
obtidas por modelos GARCH na precificagio de contratos de opcoes,
avaliacdo de riscos e otimizacdo de portfélios, no qual aponta que tais
modelos sdo capazes de capturar o padriao de variabilidade observa-
do em séries financeiras. Além disso, recentemente, Drakos et al.
(2010) analisaram, empiricamente, modelos GARCH e suas exten-
soes na estimacdo da variabilidade no mercado de acdes ateniense,
enfocando o periodo da crise financeira mundial de 2007/2009. Os
autores apontam que, mesmo em momentos de turbuléncias finan-
ceiras, os modelos GARCH sdo apropriados para a modelagem da
volatilidade de retornos acionarios.’> Neste sentido, neste artigo, serd
utilizado um modelo GARCH (p,q) para obtencdo da volatilidade
dos indices de ac¢des, de acordo com as equacdes:

R.=a+ \/tht W
hy=ay+Y"  a;R: |+ Z?:lﬁj h;—; (2)

) indica a série dos retornos com base nos

t—1
precos P; a é uma constante; h; representa a varidncia condicional

de R,; & sdo erros, sendo estes independentes e identicamente
distribuidos com média zero e varidncia unitdria. Além disso,
as condicdes de ndo negatividade da varidncia sdo tais que

ay>0,a;20,6;20, Y (a;+p;) <1, r=max(p,q).

em que, R, = In

A modelagem da varidncia dos indices a vista e do IBOVESPA fu-
turo sera realizada de acordo com as Equagdes (1) e (2), toman-
do como tnica entrada seus retornos, capitalizados continuamente.
Entretanto, como o vencimento do contrato futuro de IBOVESPA ¢
toda quarta-feira mais préxima do dia 15 dos meses pares (feverei-
ro, abril, junho, agosto, outubro e dezembro), existe uma mudanga
do contrato de primeiro vencimento. Neste sentido, na modelagem
da variidncia do IBOVESPA Futuro, serd considerada uma varidvel
dummy (D), a qual assumird valor igual a um nas datas de mudanca

> Para mais detalhes da estimacio da volatilidade de ativos financeiros com modelos GARCH,
ver Engle (2002), Laurent e Peters (2002), Alexander e Lazar (2003) e Alexander (2008).
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do contrato de primeiro vencimento e zero na demais datas. Assim,
a expressio dos retornos para o IBOVESPA futuro seguira:

R,=a+b-D+ Vhs, 3)

em que b é a constante associada 2 varidvel dummy. Deve-se notar
que a expressao para a varidncia condicional mantém-se a mesma,
conforme a Equagio (2).

Os estimadores dos pardmetros dos modelos GARCH (p,q) serdo
obtidos pelo método da maxima verossimilhanga condicional. Com
base na suposicio de normalidade dos residuos €, , define-se a log-
-verossimilhanga, condicionada as p primeiras observacées, por:

2
== 23 ain(h) - SZX, T ()

L(alﬁl Rl; RZ; '";Rp) - 2 t=p+1 hy

sendo N o nimero de observagdes utilizadas na estimagio.

Em geral, a identificacio da ordem de um modelo GARCH ¢é uma
tarefa dificil quando ajustado a uma série real. Morettin e Toloi
(2006) recomendam a identificacdo de modelos de ordem baixa,
como (1,1), (1,2) ou (2,1) para que, em seguida, seja aplicado algum
critério de informagio com a finalidade de se escolher o modelo mais
adequado. Neste trabalho, 0 modelo GARCH serd parametrizado
de acordo com os critérios de informacdo Akaike (AIC), Schwarz
(BIC) e Hannan-Quinn (HQC). O modelo escolhido sera aquele
que apresentar os menores critérios de informacio, dado que estes
penalizam modelos menos parcimoniosos (Akaike, 1973; Schwarz,
1978; Hannan & Quinn, 1979).

2.3 Testes de Causalidade

Com o intuito de verificar a transmissio de informagdes entre os
mercados futuro e a vista durante a crise do subprime, considerando
a hipétese de que o mercado futuro desestabilizou o mercado spot,
serdo aplicados os testes baseados no conceito de causalidade de
Wiener-Granger, desenvolvidos por Cheung e Ng (1996) e Hafner
e Herwartz (2006).
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Granger (1969) propds um teste de causalidade com base na assun-
¢do de que os eventos passados podem causar eventos atuais. Sejam
duas séries temporais, X, e Y;, estacionérias. O objetivo é verificar se
a variacdo de X “causa” a variacdo de Y, ou vice-versa. O teste de cau-
salidade de Wiener-Granger assume que a informacio relevante para
a predicdo das respectivas varidveis X e Y estd contida unicamente
nos dados da série temporal dessas varidveis. Dessa forma, uma série
de tempo estaciondria X causa, no sentido de Wiener-Granger, outra
série estaciondria Y se melhores predicoes estatisticamente signifi-
cantes de Y podem ser obtidas ao se incluir valores defasados de X as
defasagens de Y. Com isso, desde que o futuro nio possa predizer o
passado, se a varidvel X (Wiener-Granger) causa a varidvel Y, tem-se
que mudancas em X devem preceder temporalmente alteracdes em
Y (Granger, 1969).

No estudo da relagio de causalidade entre diferentes ativos e merca-
dos, deve-se levar em conta as mudancas e os distarbios em relagio
aos niveis de volatilidade, comumente descrito na literatura como
“volatility spillovers” (HONG, 2001). Esses testes tém sido descritos
na literatura com base em duas abordagens, como se observa a seguir.

O primeiro método foi desenvolvido por Cheung e Ng (1996). E
baseado em um processo de dois estdgios que avalia a funcio de
correlagio cruzada (FCC) dos quadrados dos residuos padronizados,
estimados por um modelo GARCH univariado. O primeiro estdgio
envolve a estimacdo de modelos univariados de série temporal que
respondem a variacdes no tempo tanto na média condicional quanto
na variancia condicional. O segundo estégio, por sua vez, consiste na
construcdo da série dos quadrados dos residuos padronizados pro-
veniente da variincia condicional. A FCC do quadrado dos residuos
padronizados é usada para testar a hipdtese nula de nio causalidade
na variancia.

A partir das varidncias calculadas pelos modelos univariados, aci-
ma apresentados — Equacdes (1) e (2), obtém-se o quadrado dos
residuos padronizados das séries de mercados spot e futuro, X, e Y;,
respectivamente:
2
(Xe = Hyy)

U = th—uxt = f%t ()

xt

)
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Vi =

= f%t (6)

(Ye— pye) ’
h

yt

sendo Hxt e Myt os valores médios das séries de mercado spot e fu-
turo, respectivamente, e hx,t eh ¢ as variancias condicionais dadas
por (2). A correlagdo cruzada no instante k, 1, ,,(k), é dada por:

Tup= Cyup(k)(€yy(0)c,y(0)) 12 7)

em que:
cu‘p(k) = N_IZév=1(ut_ ﬁ) (vt - E); k = O! ill izl Y cuu(O)

e €»p(0) sdo variincias de u e v, respectivamente; T é o tamanho da

amostra.

A partir de tais consideracdes, Cheung e Ng (1996) formularam um
teste baseado na avaliagdo da significancia da fungio de correlagio cru-
zada (FCC) de u e v a fim de detectar relagdes causais e identificar
a direcdo da causalidade em um segundo momento. A hipé6tese nula
se baseia na ndo causalidade das varidncias estimadas. Para o teste de
causalidade no instante k, compara-se VTr,,(k) com uma distribui-
¢do normal padronizada’

A segunda abordagem foi proposta por Hafner e Herwartz (2006).
Este método tem base no principio do Multiplicador Lagrangeano
(ML). Considera-se um processo estocistico {g; € R",t € N}
estaciondrio, no espago de probabilidade (2, F, P), e que
E(g;;|F;_1) = 0. O objetivo é testar a hipétese nula, Hy, para um
dadoi,j=1,..n,i#;j:

HO:Var(eitl Ft(i?l)z Var(sit|Ft_1) (8)
sendo, F/) = F,\hej, T < t

Observa-se que a hipétese nula implica ndo causalidade na variincia,
ou seja, as informagdes da varidncia de outros processos estocasticos
ndo afetam a varidncia do processo em questdo. Para se testar tal
hipdtese, considera-se:
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£ = fm/h%t 9 9: =1+ Z}t”: zj = (5121:—1: h]Zt—l) )

sendo §;; o residuo padronizado dado pelas Equagdes (5) e (6) e
Var(e,|F,_1) = ag + a;ef,_y + Bih?, 1. O método utiliza, por-
tanto, um modelo GARCH univariado, mais especificamente, um

processo GARCH (1,1).

Conforme Hafner e Herwartz (2006), analisando a Equacéo (9),
uma condicdo suficiente para que a hipdtese nula seja verdadeira
é w = 0. Dessa forma, as hipdteses podem ser reescritas como:
Hym=0eHy:m+#0.

Os autores acima citados propuseram a estatistica Ay para avaliar
o teste proposto,’ sendo esta obtida mediante os seguintes passos: 1)
estimacdo do GARCH (1, 1) e obtengio dos residuos padronizados
§i¢, das derivadas x;,e da volatilidade h?,; 2) regressio de flt— 1
contra xl & 3) calculo da estatistica Ay mediante a multiplicacao
entre N e o coeficiente de determinagio (RZ) da regressdo no passo
anterior. Se o valor da estatlst1ca superar o valor critico (obtido a
partir de uma distribui¢io ){2), rejeita-se a hipdtese nula de nio cau-
salidade na variincia. O teste é feito de forma a avaliar a causalidade
em ambos os sentidos, isto é, se a varidncia do futuro de Ibovespa
“causa” a varidncia no indice 2 vista, e vice-versa.

3. Resultados e Discussao

A Figura 2 apresenta as séries consideradas em termos de retornos.
Pode-se notar que as rentabilidades dos indices do mercado 2 vis-
ta foram muito préximas daquelas observadas para o IBOVESPA

1
Ay = 4_1[): 1=1($F— 1)2 (0, [ {4(F—
Sendo:
k , -1 ,
V(0= [Z{":lzjtzjt—zgv1 jeXe (Z 01X Xje) ]Z.lfv=1xjtzjt
Em que:

1 2
k=g Silét-1)
Xit= h_it2 (ah%t/aai)
0; =(ag, a; B;)".
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Futuro. O SMLL foi o indicador que apresentou retornos que mais
diferiram do IBOVESPA Futuro. Isso se explica pelas distintas com-

posicoes dos portfélios dos indices.
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Figura 2 - Evolucao dos retornos das cotagdes futuras e 2 vista dos indices acio-
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néarios considerados no estudo entre agosto de 2007 e abril de 2009
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Todos os indices apresentaram a formagio de um cluster nos retor-
nos no inicio de setembro de 2008, que permaneceu até meados de
janeiro de 2009. Essa oscilagio maior no mercado de acdes brasileiro
se deveu ao fato de que em setembro de 2008 os agentes de mercado
foram pouco receptivos as intervencdes do Tesouro americano em
favor do fortalecimento financeiro as agéncias Fannie Mae e Freddie
Mac, que resultou na estatizacdo dessas instituicdes.” Corroborando
esse fato, no mesmo més, o pedido de concordata do banco de in-
vestimentos Lehman Brothers na Corte de Faléncias de Nova lorque
consolidou 0 aumento da tensdo nos mercados financeiros internacio-
nais. O pessimismo dos agentes ocasionou a chamada “corrida pela
liquidez”, em que as posi¢des em mercados emergentes, ou avaliados
de maior risco, foram desfeitas, o que explica as maiores oscilacdes
nos retornos a partir de setembro. Ou seja, nos mercados de maior
risco, como o Brasil, os agentes desfizeram suas posicoes para cum-
prir as obrigacdes referentes as perdas em seus mercados de ori-
gem. Dessa forma, a liquidez nos mercados emergentes reduziu-se
drasticamente,® resultando numa oscilagdo consideravel, no sentido
de queda no valor dos ativos desses mercados.

Na Tabela 1, verificam-se as estatisticas descritivas das séries dos
retornos avaliadas neste trabalho. As médias das séries foram estatis-
ticamente iguais a zero. Os desvios padrées foram muito préximos,
sendo que os indices [BrX-50 e SMLL indicaram a maior e a menor
volatilidade, respectivamente. Nio se pode inferir, por meio dos da-
dos da Tabela 1, que o mercado futuro foi mais ou menos volatil que
o mercado 2 vista, mas nota-se que a série do mercado futuro apre-
sentou caracteristicas mais proximas da distribui¢do normal, segundo
os coeficientes de assimetria e curtose, apesar de todas as séries nio
se distribuirem normalmente, de acordo com as estatisticas do teste

7 Essas duas instituicdes, em conjunto, administravam carteiras de ativos da ordem de US$5
trilhdes, cerca de 40% do total do mercado de hipotecas nos EUA e, com a crise, enfrentaram
um grave problema de liquidez, o que levou o Tesouro americano realizar uma injecdo de
liquidez de US$200 bilhdes para tais institui¢des, para depois estatiza-las.

8 A quantidade de acdes negociadas no mercado spot (lote padrio) da BM&FBOVESPA, por
exemplo, apresentou forte recuo no periodo da crise. Enquanto, entre 2005 e 2007, este mer-
cado teve uma média anual de 4,73 trilhdes de agdes negociadas, no biénio 2008 e 20009, tal
quantidade média passou para 3,59 trilhdes/ano. Em 2010, o mercado teve forte recupera-
¢éo, atingindo 8,35 trilhdes de agdes transacionadas. Dados do Banco Central do Brasil mos-
tram que, no ano de 2008 (auge da crise), os investimentos estrangeiros em carteira tiveram
uma saida liquida de US$767 milhdes (revertendo uma tendéncia positiva de entrada liquida
de capitais desde 2005, chegando ao dpice de US$48,1 bilhdes em 2007). Adicionalmente,
o volume financeiro liquido das transagdes feitas por investidores estrangeiros com agdes
de companhias brasileiras negociadas no pafs evoluiu de US$24,61 bilhdes para -US$10,85
bilhdes entre 2007 e 2008.
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Jarque-Bera (JB). Além disso, as séries dos retornos de todos os in-
dices foram estaciondrias, I(0), segundo os testes de Dickey-Fuller
Aumentado (ADF) e Phillips-Perron (P-Perron).

Tabela 1 - Caracteristica das séries de retorno dos indices do mercado a vista e

futuro

Estatisticas IBOV FGV-100 IGC 1brX-50 SMLL MLCX IBOV Futuro
Média -0,00029 0,00006 -0,00077 -0,00022 -0,00123 -0,00020 -0,00027
Mediana 0,00120 0,00146 0,00028 0,00181 0,00000 0,00183 0,00121
Méaximo 0,13678 0,11939 0,13973 0,13840 0,12888 0,13645 0,11899
Minimo -0,12096 -0,09414 -0,10938 -0,12885 -0,10805 -0,12101 -0,11012
Desv Pad 0,02928 0,02561 0,02738 0,03063 0,02466 0,02940 0,02819
Assimetria 0,07925 0,07537 0,17622 0,08103 -0,14125 0,10307 -0,08647
Curtose 6,12120 6,29268 6,20736 5,68817 7,82430 5,70626 5,10383
Teste JB' 170,516 189,676 181,766 126,617 407,717 128,604 77,795
Teste ADF? -20,935 -21,405 -20,215 -20,436 -18,585 -20,601 -20,930
Teste P-Perron? 21,371 -21,993 20401 -20798 18,551 -21,002 -21,264

! Para todas as séries avaliadas o teste Jarque-Bera indicou ndo normalidade as séries.
Z As estatisticas foram significativas a 1%, 5% e 10%.

A Tabela 2 apresenta os coeficientes de correlacdo entre os retornos
dos indices avaliados. Verifica-se que os coeficientes estimados entre
os retornos dos indices a vista e futuro foram todos préximos de um,
indicando alta correlagdo. Assim, apesar das diferentes composicoes
da carteira teérica de cada indice, os resultados permitem observar
que, por se tratar de um periodo de crise financeira, os precos dos
ativos transacionados no mercado aciondrio brasileiro possuem mes-
ma evolucio.

Tabela 2 - Correlagio entre as séries dos retornos dos indices do mercado a vista

e futuro
IBOV FGV-100 IGC IbrX-50 SMLL MLCX IBOV Futuro

IBOV 1 - - - - - -
FGV-100 0,975 1
IGC 0,980 0,954 1
IbrX-50 0,988 0,968 0,971 1 -
SMLL 0,904 0,888 0,922 0,872 1
MLCX 0,989 0,970 0,974 0.999 0,875 1 -
IBOV Futuro 0,961 0,943 0,954 0,956 0,890 0,957 1

Conforme mencionado na Segdo 2, estimou-se um processo GARCH
de diferentes ordens,” computando-se os valores dos critérios de
informagio AIC, BIC e HQC. Com base em tais critérios, determi-
nou-se a ordem do modelo GARCH (p, q) para as séries avaliadas,

9 Foram realizadas estimacdes de modelos com ordem variando de (1,1) a (8,8).
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de acordo com as Equagdes (1) e (2) para os indices a vista e as
Equacdes (2) e (3) para o IBOVESPA futuro. Para todas as séries de
retornos, os critérios de informacio indicaram o processo GARCH
(1,1). Como a anélise se d4 durante a crise financeira mundial de
2007/2008, tais resultados indicam que as volatilidades dos indices
apresentaram uma estrutura de dependéncia temporal similar e com
memoria bastante curta, em termos de retornos e varidncias passa-
das. A seguir, na Tabela 3, apresentam-se as estimacdes dos modelos
GARCH para as séries consideradas.

Tabela 3 - Estimativas dos modelos GARCH (1,1) univariados

IBOVESPA FGV -100

Parametros Estimagéo Erro Padrao Estimagéo Erro Padrao
a 0,00051 0,01126 0,00075 0,00101
a 0,00002 0,00000 0,00001 0,00000
a 0,09149 0,02602 0,09292 0,02422
)i 0,87960 0,03162 0,87898 0,02995

IBrX-50 IGC

Parametros Estimacao Erro Padrao Estimagao Erro Padrao
a 0,00059 0,00120 0,00012 0,00111
a 0,00001 0,00001 0,00002 0,00001
a 0,08809 0,02491 0,09037 0,02903
B 0,88886 0,02911 0,87038 0,03996

SMLL MLCX

Parametros Estimagéo Erro Padrao Estimagéo Erro Padrao
a 0,00009 0,00094 0,00055 0,00116
a 0,00003 0,00000 0,00001 0,02492
a 0,20264 0,04868 0,08753 0,02492
B 0,73828 0,04673 0,88803 0,02995

IBOV Futuro

Parametros Estimacao Erro Padrao
a 0,00044 0,00116
b 0,00326 0,00584
a 0,00001 0,00000
a 0,08433 0,02459
B 0,88647 0,03011

As estimativas dos coeficientes para o processo da volatilidade dos
indices foram muito préximas, tanto para o mercado spot quanto
para o mercado futuro, indicando um mesmo padrio de influéncia
tanto dos retornos quanto da variincia passados. Entretanto, para o
Indice SMLL, o coeficiente do retorno defasado (0,20264) foi maior
que nos demais indicadores do mercado 2 vista e futuro, o que mos-
tra uma maior persisténcia dos efeitos dos retornos passados para a
determinacdo da volatilidade. Os valores estimados das varidncias
dos indices do mercado a vista em comparacido com o mercado futu-
ro, em termos percentuais ao ano, estao representados na Figura 3.
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Por meio da avaliagcdo da Figura 3, notam-se, em geral, dois clusters
ou choques de volatilidade para o periodo analisado. O primeiro
cluster teve inicio em novembro de 2007, sofrendo oscilagoes até
abril de 2008. Esse fato se explica pelo desencadear inicial da crise
do subprime, que niao afetou de forma tio significativa os mercados
de a¢des nas economias emergentes. Nesse periodo, os investidores
internacionais desfizeram suas posi¢des em créditos hipotecdrios,
principalmente nos titulos de curto prazo (lastreados por ativos) nos
EUA (commercial papers). Dessa forma, para honrar as perdas com as
inversoes referenciadas nos titulos imobilidrios, os agentes sacaram
suas aplica¢des nos mercados considerados de maior risco.

O segundo choque, de maior magnitude, ocorreu no inicio do més
de setembro de 2008, prolongando-se até meados de janeiro de
2009. Houve um aumento significativo na volatilidade dos indices
de ac¢des aqui estudados, o que mostra o momento critico da crise
do subprime na economia brasileira. Com o pedido de concordata
do Lehman Brothers e a estatizagcdo das instituicoes Fannie Mae e
Freddie Mac, um forte pénico se instaurou nos mercados globais. Os
investimentos estrangeiros em acdes de empresas brasileiras negocia-
das no Pais registraram, entre janeiro e maio de 2008, uma entrada
liquida de cerca de US$5,44 bilhées, conforme dados do BACEN.
Em junho do mesmo ano, iniciou-se uma inversido do fluxo, totali-
zando, entre junho de 2008 e fevereiro de 2009, uma saida liquida
de US$17,14 bilhdes, com destaque para o més de outubro de 2008,
quando US$6,07 bilhdes (em termos liquidos) deixaram o mercado
aciondrio nacional. Somente em marco de 2009, houve uma retoma-
da dos ingressos liquidos de investimento estrangeiro em acdes, igual

a US$843,9 milhoes.
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Figura 3 - Evolucao da volatilidade dos indices do mercado a vista em relacdo ao
IBOVESPA futuro entre agosto de 2007 e abril de 2009

Pode-se ainda acrescentar que os indices IBOVESPA, IBrX-50, IGC
e MLCX, segundo a Figura 3, apresentaram um padrao de volatilida-
de muito préximo do IBOVESPA Futuro, indicando um comporta-
mento similar neste periodo. O Indice FGV-100 e, principalmente,
o indice SMLL, apresentaram um movimento menos volitil que o
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mercado futuro nos periodos pré e pds-crise. Contudo, no auge da
crise, tanto o mercado spot (FGV-100 e SMLL) quanto o futuro
apresentaram comportamento semelhante.

Determinado os padrdes de volatilidade, é possivel verificar a pro-
posicdo de que o mercado futuro desestabiliza 0 mercado a vista, no
sentido de aumentar a volatilidade nesse mercado durante a crise do
subprime. A Tabela 4 apresenta os resultados do teste de causalidade
proposto por Cheung e Ng (1996), baseado na fungio de correlagio
cruzada do quadrado dos residuos padronizados, obtidos pelos mo-

delos GARCH univariados.

O teste aplicado neste trabalho avaliou a relacido causal, em ter-
mos de variincia, entre cada indice do mercado a vista e o Ibovespa
Futuro, sob a hipétese nula de nio causalidade. Com base na Tabela
4, verifica-se que as estatisticas para o teste baseado na FCC nio
foram significativas. Portanto, conclui-se que ndo houve correlagio
em periodos diferentes entre as varidveis consideradas e, apesar de
uma forte correlagio contemporinea entre os mercados em questao,
nio se observou a causalidade na variincia, no sentido de Weiner-
Granger, do mercado futuro em relacio ao mercado spot. Em termos
do teste proposto por Cheung e Ng (1996), nio se rejeitou a hipé-
tese de nio causalidade entre as volatilidades dos indicadores do
mercado acionério a vista e futuro brasileiros.
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Tabela 4 - Teste de causalidade baseado na FCC entre as volatilidades do mer-
cado 2 vista e futuro

IBOVESPA FGV-100

Defasagem ruk) p-valor (i) (;;\-I\(/;I?)r) rulk) p-valor () (3&‘(’2'?)3
5 0,0664 0,112 0,911 0,0211 0,160 0,3336
4 0,0577 0,284 0,880 0,1112 0,121 0,127
3 -0,0472 0,572 0,167 -0,0608 0,235 0,893
2 0,0193 0,914 0,653 0,0307 0,509 0,265
1 -0,0072 0,989 0,441 -0,0447 0,621 0,835
0 0,904 - 0,000 0,8633 - 0,000
-1 -0,0413 0,698 0,198 -0,0306 0,821 0,734
-2 0,0539 0,379 0,864 0,0651 0,337 0,158
-3 -0,0176 0,356 0,359 0,0274 0,288 0,712
-4 0,0240 0,315 0,687 0,0436 0,193 0,187
-5 0,0556 0,164 0,871 0,0308 0,158 0,265

IBrX-50 IGC

Defasagem ru(k) p-valor () (ng?)r) ru(k) p&f};) r (w;l;;)r)
5 0,0310 0,190 0,264 0,0336 0,102 0,247
4 0,0607 0,233 0,109 0,0766 0,129 0,598
3 -0,0445 0,505 0,818 -0,0470 0,443 0,831
2 0,0307 0,766 0,350 0,0392 0,039 0,705
1 -0,0476 0,824 0,732 -0,0113 0,973 0,592
0 0,8659 - 0,000 0,947 - 0,000
-1 -0,0377 0,741 0,780 -0,0427 0,681 0,809
-2 0,0712 0,255 0,730 0,050 0,399 0,151
-3 -0,0236 0,227 0,685 -0,0062 0,396 0,550
-4 0,0335 0,174 0,235 0,0279 0,336 0,284
-5 0,0444 0,115 0,183 0,0191 0,311 0,348

SMLL MLCX

Defasagem rudk) p-valor (z3) (’;\-’2 I;))r) ru(k) pa/:;? ' (';\};a Ig)r)
5 0,0246 0,180 0,308 0,0332 0,169 0,249
4 0,0500 0,190 0,154 0,0629 0,214 0,139
3 -0,0805 0,158 0,950 -0,0444 0,491 0,818
2 0,0394 0,617 0,210 0,0199 0,742 0,342
1 0,0272 0,856 0,289 -0,0320 0,806 0,744
0 0,9594 - 0,000 0,8725 - 0,000
-1 -0,0181 0,933 0,645 -0,0400 0,714 0,794
2 0,0328 0,744 0,251 0,0733 0,231 0,670
-3 0,0021 0,743 0,482 -0,0245 0,203 0,692
-4 0,0145 0,711 0,384 0,0340 0,195 0,244
-5 0,0415 0,495 0,199 0,0437 0,107 0,187

Para confrontar tais resultados, a Tabela 5 apresenta a aplicacdo do
teste LM, proposto por Hafner e Herwartz (2006), baseado no mul-
tiplicador de Lagrange. Testou-se a hipdtese nula de ndo causalidade
e, de acordo com os p-valores obtidos, aceitou-se tal hip6tese. Dessa
forma, constata-se que, durante a crise do subprime, nio se verificou
uma desestabilizacio ou incremento da volatilidade do mercado 2
vista, decorrente das oscilagdes no mercado futuro.
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Tabela 5 - Teste de causalidade LM para as volatilidades do mercado 2 vista e

futuro
indices do mercado & vista
IBOVESPA FGV-100 IBrX-50 IGC SMLL MLCX
m 2,8616 34719 2,9222 3,8238 1,9880 3,1241
p-valor (x#) 0,2393 0,1764 0,2322 0,1480 0,3697 0,2101

Os resultados confirmam o que, em geral, observa-se na literatura
sobre o tema, no sentido de que ndo hd evidéncias empiricas para
afirmar a assertiva de desestabilizacio no mercado a vista motivada
pelos mercados futuros. Vale observar que Galvao et al. (2000) obti-
veram conclusio similar ao estudar a causalidade entre a volatilidade
dos pregos futuros e spot do Ibovespa no Brasil entre julho de 1994
e agosto de 1995, periodo marcado pela sequéncia de forte entrada
de capitais estrangeiros (até dezembro de 1994) e posterior saida
devido a crise do México.

4. Conclusoes

A estabilidade e o crescimento econdmico da economia brasileira
ao longo da década de 2000, somados a grande entrada de capital
estrangeiro no mercado financeiro, permitiram um consideravel in-
cremento no volume transacionado de derivativos no Pais. Mesmo
com o objetivo de reparti¢io dos riscos entre os agentes e diminuicao
do grau de incerteza, a literatura tem investigado se esses instrumen-
tos, sobretudo o mercado futuro, desestabilizam o mercado 2 vista,
no sentido de alterar seu padrio de volatilidade, desencadeando os-
cilagdes capazes de elevar o risco do sistema financeiro em geral,
principalmente em periodos de crises.

No cendrio econdmico recente, a crise do subprime, originaria no
mercado norte-americano que, posteriormente, tomou proporcoes
sistémicas, chamou grande atengio, devido a sua magnitude. Dessa
forma, o presente trabalho avaliou, no periodo desta crise financeira,
a hipétese de causalidade na varidncia entre o mercado acionério a
vista e futuro brasileiro, no sentido de que o tltimo desestabiliza o
primeiro.
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Os resultados indicaram que o mercado de agdes brasileiro absorveu
as consequéncias da crise, sendo verificado um forte aumento na
volatilidade dos indices selecionados, devido as noticias da estati-
zacdo das instituicdes Fannie Mae e Freddie Mac e ao pedido de
concordata do Lehman Brothers, que iniciaram o momento critico
da crise no Brasil. Os resultados dos testes de causalidade, basea-
dos na fungio de correlagio cruzada e no multiplicador lagrangeano,
apontaram para a ndo rejeicio da hipétese de nio causalidade na
variancia entre os mercados a vista e futuro. Com isso, nio se pode
inferir que, durante a crise do subprime, os movimentos do mercado
futuro ajudaram a desestabilizar o mercado a vista, no sentido de
aumentar sua volatilidade e, por conseguinte, o risco. Assim, nesse
periodo, as instabilidades exdgenas, i.e. nio decorrentes do mercado
futuro, mostraram-se como mais relevantes para explicar as oscila-
¢oes verificadas nos mercados spot.

Trabalhos futuros podem incluir a avaliacio da causalidade por meio
da estimacao da varidncia com modelos multivariados, para se testar
as hipéteses em termos da significAncia dos pardmetros estimados.
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