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Resumo

Este artigo analisa o relacionamento entre o risco idiog&iico e o retorno de uma carteira
diversificada de ativos no mercado de capitais brasileisomdsma linha de Goyal e Santa-
Clara (2003) e Bali et alii (2005) sao utilizadas medidasné@msuracado da volatilidade de
maneira a se capturar os efeitos do risco sistémico e do idgssincratico das carteiras
em analise. Para a identificagao do relacionamento emntseo idiossincratico e o retorno
é utilizada uma abordagem de séries de tempo, realizemdegressdes entre as medidas
de volatilidade e os retornos mensais das carteiras um pafsote para o periodo de
janeiro de 1999 a marco de 2006. Adicionalmente, saozagiis testes de robustez para a
validacao dos resultados. Nao foram encontradas ewiaé de que o risco idiossincratico
contribua para a explicacao do retorno de uma carteigrgificada de ativos no mercado
brasileiro. Estes resultados sao semelhantes aos eadostpor Bali et alii (2005) para o
mercado norte-americano os quais refutaram os resultédio®® por Goyal e Santa-Clara
(2003).
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Abstract

This paper analyses the relationship between idiosymcragk and diversified portfolio
returns on Brazil's capital market. Following Goyal and Ba@lara (2003) and Bali et alii
(2005) we use volatility measures that capture systematicidiosyncratic risk. For the
identification of the relationship between idiosyncratgkrand portfolio returns we use a
time series framework regressing volatility measures antfgio returns one step ahead
from 1999:01 to 2006:03. Additionally, we carry out robiests tests to validate our results.
We found no evidence of a relationship between idiosyncragk and portfolio returns for
the Brazilian capital market. Our evidence is similar tosinfrom Bali et alii (2005) for the
US capital market, which challenges the Goyal e Santa-Q20@3) findings.
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1. Introdugao

A maioria dos modelos de formacao de precos de ativosdeiens relata uma
existéncia positiva entre retorno esperado e risco. Qcitathl CAPM (Sharpe,
1964, Lintner, 1965b, Mossin, 1966) apresenta uma relpgaitiva entre o risco
sistémico e o retorno esperado de um ativo. O ICAPMerton, 1973) sugere uma
relacao positiva entre o risco e retorno para o agregadwedoado de acdes. Goyal
e Santa-Clara (2003, p.975) relatam que existe uma loreyatiira baseada em
dados empiricos que busca investigar esta relacaoréstoee retorno para indices
do mercado de agdes, contudo os resultados obtidosenditio conclusivos.
Muitas vezes, inclusive, trabalhos empiricos tém eneglatevidéncias de que a
relacao entre risco e retorno nao é significante e, 28sy& até negativa.

Campbell et alii (2001) utilizaram uma metodologia desggda para estudar
a volatilidade das a¢des no nivel do mercado, do setorengaesa. Eles uti-
lizaram os retornos das acdes individuais para investigelatilidade do indice
igualmente ponderado da NYSE/AMEX/Nasdaga média da volatilidade das
acOes ponderada por valor. Campbell et alii (2001) defmio risco médio mensal
das acdes como a média pondefadias dados em corte das variancias de todas
as acdes negociadas naquele més. Para obter uma medgist@ate de risco,
Campbell et alii (2001) calcularam o retorno do mercado eri@neia média das
ac0es utilizando a mesma ponderacao dos valores dadterc

Goyal e Santa-Clara (2003) utilizaram uma medida de risndesia de Camp-
bell et alii (2001) para investigar a previsibilidade do®reos do mercado e pro-
puseram uma nova metodologia para testar a presenca dfecaigna da relagao
em séries de tempo entre risco e retorno para o0 agregado madoede acoes.
Goyal e Santa-Clara (2003) utilizaram a média do risco gassaem regressoes
com o retorno de um més a frente. Goyal e Santa-Clara (200&)ntraram
evidéncias, consistentes com estudos anteriores, de gagdacia do mercado
nao tem poder preditivo para o retorno de mercado, contiedeacontraram uma
relagado positiva e significante entre a variancia médis acdes, que tem como
componente o risco idiossincratico, e o retorno de mercadsiderando uma car-
teira das acdes negociadas na NYSE/AMEX/Nasdaq paraiodoetle agosto de
1963 a a dezembro de 1999.

1Capital Asset Pricing Model.

2Intertemporal Capital Asset Pricing Model.

SNew York Stock Exchange (NYSE), American Stock Exchange B3l e National Associa-
tion of Securities Dealers Automated Quotation (NASDA@) Bolsas de Valores no mercado norte
americano.

4Pelo valor de cada ac&o na carteira.
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Bali et alii (2005) mostraram que os resultados de Goyal ¢aS@tara (2003)
nao sao consistentes quando foi utilizado um periodmedglo para a amostra e
guando a carteira era composta por acdes da NYSE/AMEX eY&ENAdicio-
nalmente, Bali et alii (2005) argumentam que nao encaanimavidéncias de que
exista uma relacéo significante entre o retorno da caneinderada pelo valor das
acOes e as varias medidas de volatilidade média adsesac”™

Dentro deste contexto, o presente trabalho visa introestér discussao para
o0 mercado de capitais brasileiro. Assim, tem como objetkmazar o tema e
responder a seguinte questao de pesquisa: O risco idiossao apresenta rela-
cionamento significante para a explicacédo do retorno decarteira diversificada
de ativos no mercado brasileiro?

O artigo & apresentado em cinco secdes. A Secao 2 diagsummedidas de risco
de mercado e de risco médio das acdes. A Secao 3 apesamiostra utilizada no
estudo e suas respectivas estatisticas descritivas, # 3e®lata a os resultados
obtidos. A Secao 5 relata os resultados nos testes detealilesmaneira a validar
os resultados. A sexta se¢ao conclui o trabalho.

2. Mensurago do Risco

Para se entender melhor o efeito da diversificagdo podmgar mao do mo-
delo de mercado que pressupde a existéncia de umaadiagar entre o retorno
de um ativo ou de uma carteiraecom o retorno de mercadg, (por exemplo o
IBRX). Segundo este modelo temos:

Te = Qem + ﬁc’m(r'rn) + €cm (1)

onde,s.,, representa a inclinacao do modelo de mercado e mede bitidasie
dos retornos da carteira aos retornos do mercadg, e- N (0, afm).
Aplicando o operador variancia na equacgao (1) obtemos:

(@)

Portanto, o risco total de uma carteira, medido Wor|r.], pode ser decom-
posto no risco sistémico, dado pét,,Var [r,,] e no risco idiossincratico, dado
2
poro? .

O retorno de uma carteira &€ o somatorio dos retornos paddsrdos ativos
desta carteira, dado por:

Var[r.) = B2 Var[rm) + o2

€cm

N
Te = Zwim (3)
i=1

ondew; € o peso do ativona carteira @; & o retorno do ative.
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Assim, considerando uma carteira diversificada e igualengohderada pelos
ativos podemos escrever que:

Varr.) = B2 Var|ry) + Var

N
Z wieim] (4)

i=1

N 1 2 N

S o] ot (_) P
M -s Yeem T N €im

i=1

i=1

1\2
Var[r.) = B2, Var [rm] + (N) Var

De acordo com (4) quanto maior for o nimero de ativos compuiesale uma
carteira, menor tende a ser o impacto dos termos aleatésjwecificos de cada
ativo na variancia total da carteira. Entretanto é irgssate a utilizacdo de uma
medida que capture a média dos efeitos do risco idiosgioorém uma carteira,
pois estes desaparecem quando se considera uma cartensfitiada.

Neste contexto, podemos introduzir os conceitos de ristipaatos em Camp-
bell et alii (2001), Goyal e Santa-Clara (2003) e Bali et@@05), que consideram
em suas analises duas medidas de risco. A primeira captd@ad diversificacao,
enquanto na outra este efeito nao & absorvido.

Assim como em Goyal e Santa-Clara (2003) e Bali et alii (208&g trabalho
utiliza os seguintes conceitos para o calculo do risco deica:

Dt Dt
2
Vie = E Tia+2 E T3,dTi,d—1 5)
d=1 d=1

sendoV; ; a variancia do ativé no mést calculada a partir de dados diaridst

0 nimero de dias com negociagao no més; 4 o retorno continuo do ativbno

diad. O segundo termo da equacao faz o ajuste para a autogawelas retornos

diarios, devido ao problema de nao sincronizacao ddeslé-rench et alii, 1987,

Scholes e Williams, 1977, Goyal e Santa-Clara, 2003, Baliie005).
Posteriormente, calcula-se a variancia média dasai®earteira (medida que

nao considera o efeito da diversificagioomo:

1 Nt
Vt:ﬁt;vm (6)

sendoN; o numero de a¢des que compde a carteira notmes

5Conforme expresso nas equacdes (16) e (18).
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Adicionalmente calcula-se também o risco da carteira daeinatradicional,
isto &, considerando-se os efeitos da diversificagamcom

Dt Dt
Ver=3 12,42 Tedrea @)
d=1 d=1

sendoV. ; a variancia da carteira no mésalculada a partir de dados diaridt

o nimero de dias com negociacao no rmes-. 4 0 retorno continuo da carteira
no diad. Para a ponderacgao da carteira utilizamos dois concétgsimeiro € o
conceito de uma carteira igualmente ponderada, ou sefzs &divos que a compde
tém a mesma participacdo. Esta carteira chamameguidy weightedew) e tem
seus retornos representados por:

1 Nt
Tew,d = m z_; Ti,d (8)

A variancia desta carteira & dada por:

2

Dt 1 Nt Dt
Vvew,t = Z m Z Ti,d +2 Z Tew,dTew,d—1 (9)
d=1 =1 d=1

O outro conceito utilizado & a ponderacao da carteira paiticipacao de cada
ativo (w; ), ndo sendo mais estes considerados com o mesmb. festa carteira
chamamos dbalanced(bal) e tem seus retornos representados por:

Nt
Tbal,d = Z w;Ti,d (10)
i=1

O calculo da variancia de (10) segue 0 mesmo conceito et em (9),
bastando considerar os pesos de cada retorno em sua foamulamportante
notar que a medida de variancia que esta sendo consider@ola® a variancia
estritamente falando, pois tanto em (5) quanto em (7) natramos os retor-
nos médios da primeira parcela destas equacdes. Camftsmentam Goyal e
Santa-Clara (2003), para periodos curtos, como o dan@aidle um dia que esta-
mos utilizando, este impacto &€ minimo. Entretanto, adiaimente as medidas de
risco apresentadas, calculamos a variancia da cartéorage método tradicional,
como:

Dt

Vi = (rea—Tea) (11)

d=1
sendor, 4 0 retorno médio da carteira no periadlal — 1.

60s pesos dos ativos aqui considerados foram selecionadusdio com a participac&o de cada
acao no IBOVESPA.

Revista Brasileira de Finangas 2007 Vol. 5, No. 1 45



Galdi, F., Securato, J.

Com relacdo & variancia média das ac¢des, utilizamdmnceito estrito de
variancia, temos:

Dt

Vi = (rig—Tia)® (12)

d=1

Consequentemente podemos calcular sua variancia nmésfisal com:

Nt

* 1 *
%—M;Kt (13)

As equacdes (11) e (13) serao utilizadas para checamuaterbdos resultados
obtidos nos testes empiricos.

As medidas de risc®;, V., e Vi, representam medidas de risco total e in-
cluem tanto o risco sistémico, quanto o risco idiossitiooa Entretanto, quando
se considera uma carteira diversificada, a parcela do d$essincratico se torna
irrelevante. Goyal e Santa-Clara (2003, p.979-980) eaplique para melhor en-
tender o porqué desta situacéao, pode-se considerar ggierao da agaono dia
d(r;q) &€ composto por um fator comum entre as emprg¢sasim fator especifico
de cada firma;:

Tid = fa + €id (14)

Substituindo (14) na equacao (6) e desconsiderando deajiis auto-
correlagad, temos qué:

Dt 9 Nt 1 Nt
V; = R id + ~— 2 15
; ;m+Mh;w+M;m) (15)

Procedendo da mesma maneira com relacéo a (9) e descansid® ajuste
da autocorrelagao, temos qlie:

Dt L | 2
Ve = X i3 (7 e as)
d=1 i=1 i=1

E importante perceber que os dois primeiros termos das, @égsidt5) e (16)
Sa0 0S mesmos, entretanto a contribuicao do compordassincratico na equa-
cao (16) é dividido poV2, o que dissipa seu efeito conforme aumenta o tamanho
(diversificag&o) da carteira. Considerando a média eianaia do fatorf por ¢

"Para simplificagcao da demonstragao, mas considerandiostes de autocorrelago as conclusdes
seriam as mesmas.

8Conforme demonstrado no apéndice.

9Conforme demonstrado no apéndice.
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e a]%, e assumindo que os choques idiossincraticos sao intte as acdes e que
tém varianciar2, temost?

BVl = D, [(4% +02) + o7 17)
0.2
EVewd = Di [(u? Lod) 4 F] (18)

Esta decomposicao ilustra que o efeito do risco idiosatitm & diversificado
com o aumento do nimero de ativos na medida de varianciarteire igual-
mente ponderadd,,, (e também na balanceada), equacao (9), enquanto perma-
nece como elemento importante na medida de risco expregzpagao (6). As-
sim, o artigo investiga estas duas medidas de risco de maaaedentificar se
alguma delas tem relacao com os retornos da carteira uodpex frente.

3. Amostra e Estatisticas Descritivas

CalculamosV;, Ve + € Viai,« cOM base nas formulas (6) e (9) apresentadas
na secao 2 de maneira a considerar e expurgar o efeitoadoidi®ssincratico na
variancia.

A carteira dos ativos selecionados para a analise & cdengas quinze agdes
com maior participagao nimdice Bovespa, de acordo com sua composicao para
o primeiro quadrimestre de 2006. Para empresas que tivegaes ale mais de
uma classe compondo o indice, foi selecionada a classe ide paaticipacéo no
indice. A base de dados utilizada foi a da Economética.

As acdes selecionadas para a composicao da carteispegsentadas na tabela
1. Nos dias em que nao houve negociacao da acao e, fmn@o ha precos dis-
poniveis, utilizou-se a cotagao existente do Ultimeod# negociacao anterior ao dia
em analise. Os dados sao diarios (dias Uteis) e abraogemodo de 01/01/1999
a 31/03/2006, totalizando 1798 observacdes. A partirddaios diarios, foram
calculadas’, Ve, + € Vipai,+ para a representacao do risco mensal da carteira, o
gue totalizou 87 observacdes mensais.

10Conforme demonstrado no apéndice.
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Tabela 1
Composicao da carteira

Empresas Classe das acdes % no IBOVESPA
Petrobras PN 9,764
Vale Rio Doce PNA 7,838
Usiminas PNA 6,948
Telemar-Tele NL Par PN 6,56
Sid Nacional ON 5,611
Gerdau PN 4,245
Caemi PN 4,01
Bradesco PN 3,659
Eletrobras PNB 3,068
Bco Ital Hold Finan PN 2,76
Cemig PN 2,164
Vivo Part PN 2,115
Braskem PNA 2,024
Net PN 1,981
Brasil Telecom PN 1,949

Foram calculados os retornos da carteira igualmente paddeEW) e da
carteira balanceada@B AL) de acordo com a participagao de cada agao no IBO-
VESPA, conforme apresentado na tabela 1. A correlacacaittsrass W e BAL
como/BRX!é de 0,93 e 0,94 respectivamente, para o periodo emenatisie
demonstra que a carteira selecionada representa adecgraidamma carteira di-
versificada no mercado brasileiro.

A tabela 2 apresenta as estatisticas descritivas dosiosterdas medidas de
volatilidade.

Tabela 2
Estatisticas descritivas dos retornos e das medidas dtlidalde

TEW TBAL Vv SD Vew SDew Vbal SDyar
Média 0,0281 0,0317 0,0226 0,1441 0,0092 0,0893 0,0088 868,0
Mediana 0,0300 0,0344 0,0179 0,1338 0,0067 0,0820 0,0065 0800,
Maximo 0,2517 0,2243 0,1468 0,3832 0,0937 0,3061 0,0973 3110,
Minimo -0,2252  -0,1788 0,0092 0,0959 0,0016 0,0394 0,0017 0,0406
Desvio-Padrao 0,0952 0,0900 0,0173 0,0426 0,0105 0,0357 ,0100 0,0357
Assimetria -0,1818  -0,0826 4,6479 2,4478 6,1852 2,7240 356 2,9668
Curtose 2,8695 2,6748 32,3137 13,0473 49,9571 16,8187 8@%,0 19,1673
Jarque-Bera 0,5409 0,4821 3428,2 4528 8547,7 799,8 19470, 1075,1
P-valor (JB) 0,7630 0,7858 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 00,00 0,0000

A variavel r gy representa o retorno da carteira igualmente ponderadasg, representa o retorno da car-
teira balanceada de acordo com a participacao de caderec/BOVESPA.V & a variancia média das acdes
da carteira. V.., € V4 representam a variancia da carteira igualmente ponderatdacarteira balanceada
respectivamente.SD, SD..,, SDy,; S0 0s desvios-padrdes calculados cofid = /V; SDe, =
VVew; SDpat = vV/Vpai-

O valor médio da série de tempo da média da volatilidadeag@es da car-
teira (14,40% ao més) é aproximadamente 1,5 vezes maiguda@ média da
volatilidade da carteira igualmente ponderada (8,9% ag). m8egundo Goyal e
Santa-Clara (2003,p.983) este valor & um indicador décge¢ao do risco idios-
sincratico em relacao ao risco total. O resultado de B@vBrepresenta o risco
idiossincratico e na amostra em estudo este valor & de &B¥es.

jndice Brasil da Bovespa.
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A tabela 3 mostra que a volatilidade média das acdes teaalta correlacao
com as volatilidades da carteira igualmente ponderada eaarteira balanceada.
Isto indica que para o mercado brasileiro periodos de ali@ilidade do risco
idiossincratico sao os mesmos onde ha alta volatilidtxderiscos de mercado, o
gue pode ser um indicativo do alto risco do mercado de caftitasileiro.

Tabela 3
Correlagao entre os retornos e as medidas de volatilidade

TEW _ TBAL \4 SD Vew  SDew  Vhai  SDbpal
TEW 1,000
TBAL 0,984 1,000

\%4 0,143 0,158 1,000

SD 0,108 0,115 0,966 1,000

Vew 0,100 0,120 0,936 0,861 1,000

SDecw 0,041 0,050 0,901 0,908 0,937 1,000

Vbal 0,109 0,133 0,916 0,828 0,991 0,909 1,000

SDyai 0,050 0,066 0,886 0,882 0,933 0,978 0,932 1,000

A figura 1 demonstra o comportamento no tempo da volatilidaddia das
acOes da carteira e da volatilidade da carteira. Intanéssiotar que no inicio da
amostra houve um periodo de grande volatilidade, devidmgidesvalorizacao
do Real, que impactou tanto o risco idiossincratico quantsco de mercado.
Tanto a série da volatilidade média das a¢des da cadeanto a da volatilidade
da carteira sao estacionarias ao nivel de significaaei%, 5% e 10%, quando
aplicado os testes de raiz unitaria de Phillips-Perron.

.40
.35+
.30
254
.20+
154
.10+

.05+

.00

T T T T T T T
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

— SDEW ---- SD

Figura 1
Evolucao temporal das medidas de volatilidade
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4, Resultados

Apobs o entendimento do comportamento das medidas de¥iskq, € Vi
(8D, SD.., SDy,) podemos proceder a analise da existéncia e da signifecanc
do relacionamento temporal entre o risco idiossincraioaetorno das carteiras.
Para isso realizamos a regresszo dos retornos em eXcedssoarteira com as
medidas de volatilidade defasadas, similarmente a Goyah&<lara (2003) e
Bali et alii (2005). O valor estimado por estas regressépeesenta o retorno em
excesso esperado condicional a volatilidade defasadsedigntes regressdes sao
estimadas?

(Tew,t+1 = Tedit+1) =+ BVew,t + €141 (19a)
(Tbat,t4+1 — Tedit+1) = @ + BViars + €141 (19b)
(Pew,t4+1 — Tedit+1) = & + BV + €141 (19¢)
(Tbal,t+1 — Tedijt+1) = @+ BVi + €41 (19d)
(rew,t—&-l —Tedipt1) = @+ L1Vi + BoVewt + €141 (19e)
(Tpat,tr1 — Teditr1) = @+ 51V + B2Viare + €111 (19f)

Os resultados das estimac¢des de (19a), (19b), (19c¢)),((¥&E) e (19f) sao
apresentados na tabela 4 e nao demonstram que ha relgg#fcante entre as
medidas de volatilidade apresentadas e os retornos da&agtealmente ponde-
rada e da carteira balanceada. Todos os coeficientes sasigmificantes, nao
permitindo, portanto, que se estabeleca uma relac@e enmetorno de uma car-
teira diversificada no mercado brasileiro e seu respectisogponentes de risco
defasados (risco de mercado e risco idiossincratico)esbsgtsultados sao seme-
Ihantes aos encontrados por Bali et alii (2005) para o meroade-americano.
Bali et alii (2005) relatam que nao ha relagao signifieaantre o risco médio das
acOes da carteira igualmente ponderada com os retornosaearteira composta
pelas acdes da NYSE/AMEX ou NYSE. Para o mercado brasjleste mesmo
resultado parece continuar verdadeiro.

12Com relacao ao retorno mensal do CDI.
13Estimamos também as mesmas especificacdes, mas sobetise a variancia pelo devio-padrao
(risco).
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Tabela 4
Previsdes do retorno das carteiras com base nas medidatadidade defasadas

Variancia Desvio-Padrao
Equagao Constante V Vew Vial R? Constante SD  SDew SDpar R?
19a 0,0124 -0,1091 0,015% 0,0126 -0,0132 0,003%
(0,992) (-0,261) (0,599) (-0,068)
[0,794] [0,946]
19b 0,0198 -0,5516  0,457% 0,0279 -0,1492  0,373%
(1,795) (-1,371) (1,384) (-0,777)
[0,174] [0,440]
19c 0,0140 -0,1130 0,044% 0,0139 -0,0172 0,006%
(0,990)  (-0,288) (0,470)  (-0,088)
[0,774] [0,930]
19d 0,0217 -0,3015 0,355% 0,0278 -0,0892 0,189%
(1,683)  (-0,916) (1,067)  (-0,539)
[0,362] [0,591]
19e 0,0159 -0,4105 0,5238 0,087% 0,0145 -0,0404 0,0306 9%,00
(0,779)  (-0,199)  (0,168) (0,385)  (-0,060)  (0,042)
[0,842]  [0,867] [0,952]  [0,967]
19f 0,0190 0,0758 -0,6635  0,461% 0,0227 0,0972 -0,2511 20¢M42
(1,084)  (0,053) -(0,318) (0,734)  (0,192) (-0,429)
[0,958] [0,751] [0,848] [0,669]

A variavel dependente dos modelos & o retorno em exceBsé. a variancia média (defasada em 1 periodo) das agbesrteira. Ve, € Viq;

representam a variancia da carteira igualmente ponderddaarteira balanceada (defasadas em 1 periodo) respeetite.S D, SDc.,, S Dy SA0
os desvios-padrdes das carteiras. A primeira linha deregplassao representa o coeficiente estimado. A seguihdaapresenta a estatisticajustada
pelo método de Newey-West. A terceira linha apresentavalor relativo ao coeficiente estimado.
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5. Robustez dos Resultados

Com o intuito de validar os resultados obtidos, nestacsapiicamos testes de
robustez dos resultados. Para isto realizamos as mesnass@gs apresentadas
nas equacodes (19a), (19b), (19c¢) e (19d) utilizando o&itmestrito de variancia,
ou seja, subtraindo-se os retornos médios do periodo eerdizando os ajustes
para a autocorrelagao dos retornos diarios (Frenchiel@87, Scholes e Willi-
ams, 1977). Assim, utilizamos as equacdes (11) e (13)peaiculo das medidas
de risco que sao regredidas em relagao ao retorno.

Os resultados obtidos utilizando-se como variavel defsaconceito estrito
de variancia sao apresentados na tabela 5 e reforcam rsluses obtidas
anteriormente de que as medidas de risco defasadas na@ulsgoadas para a
explicagcado dos retornos de uma carteira diversificadaer@ado brasileiro. Nao
foi encontrado nenhum coeficiente significante, similatmeés medidas de risco
utilizadas anteriormente. Com o intuito de demonstrar aciehamento entre as
medidas de risco considerando os ajustes propostos pochFegralii (1987) e
Scholes e Williams (1977) e as medidas de risco dentro doedionestrito de
variancia, apresentamos as correlacdes destas medidalsela 6.

Pode-se perceber o alto grau de relacionamento entre esiaseis, espe-
cialmente entré” e V' x, que apresentam correlacao de 0,932 demonstrando que o
ajuste nao altera a percep¢ao das medidas de risco.oAdlonente, vale salientar
gue as regressoes utilizaram o retorno em excesso coyaoedaaetorno do CDI.
As mesmas estimacdes foram feitas considerando-se SEX&E mensal como
benchmark e considerando-se apenas os retornos da césésiraiminuir de um
benchmark As conclusBes obtidas anteriormente nao se alteramneibosos
casos.

Tabela 5

Previsdes do retorno das carteiras com base nas medidatatibdade aplicando-se o conceito estrito de variancia
e defasadas nao considerando o ajuste da autocorrelagcéo

Variancia
Constante  V* vV, Vi R?
19a*. 0,017 -0,7802 0,351%
(1,185) (-0,544)
[0,588]
19b*. 0,0198 -0,7595 0,486%
(1,623) (-0,640)
[0,524]
19c*. 0,0209 -0,5308 0,486%
(1,165)  (-0,640)
[0,524]
19d*. 0,0275 -0,7038 0,968%
(1,634)  (-0,906)
[0,367]

A variavel dependente dos modelos & o retorno em exc&ss@ a variancia es-
trita média (defasada em 1 periodo) das a¢bes da eartély, e V;" , represen-
tam a variancia estrita da carteira igualmente ponderafiacarteira balanceada
(defasadas em 1 periodo) respectivamente. A primeira ldehcada regressao
representa o coeficiente estimado. A segunda linha apeeaerstatistica ajus-
tada pelo método de Newey-West. A terceira linha apreseptaalor relativo ao
coeficiente estimado.
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Tabela 6

Correlagdes entre as medidas de variancia

Vow  Vow Vool Vi % V*
Vew 1,000
Vi, 0912 1,000
Viar 0,991 0,918 1,000
Vi, 0920 0991 0,933 1,000
1% 0,936 0,833 0916 0,838 1,000
V* 0894 0909 0889 0,898 0,932 1,000

V' & a variancia média das acdes da carteitd., € Vpai
representam a variancia da carteira igualmente pondezada
da carteira balanceada respectivameité. & a variancia es-
trita média das agBes da carteird,’,, e V7, representam a
variancia estrita da carteira igualmente ponderada e rtieiree.
balanceada respectivamente.

Adicionalmente, foi considerado um periodo reduzido dastma, no sentido
de se evitar os efeitos da alta volatilidade do mercado deacajprasileiro no
inicio do ano de 1999, decorrente da maxidesvalorizegétial. Este efeito pode
ser percebido na volatilidade da carteira apresentadaura f3g Foram novamente
estimadas as regressoes (19a), (19b), (19¢) e (19d), res jpgra o periodo de
janeiro de 2000 a marco de 2006 de maneira a expurgar o cdequdatilidade da
amostra. Os coeficientes obtidos nas regressdes contgarato nao significantes
em todos os casos analisados, reforcando a hipbtese d&quepossivel prever
o retorno de uma carteira de a¢des diversificada no metmaddeiro baseando-
se na sua volatilidade passada, conforme apresentadoela #ab Assim, nao
ha evidéncias de que o risco idiossincratico apresetdaaionamento significante
para a explicacado do retorno de uma carteira diversifidaedativos no mercado

brasileiro.
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Tabela 7

Previsdes do retorno das carteiras com base nas medidatadkdade com a amostra reduzida

Variancia Desvio-Padrao
Equagdo Constante V Vew Vial R? Constante SD  SDew SDpai R?
19a. 0,0083 -0,9858 0,315% 0,0138 -0,1573 0,228%
(0,476) (-0,556) (0,443) (-0,450)
[0,580] [0,654]
19b. 0,0211 -2,0437 1,327% 0,0303 -0,2971 0,863%
(1,245) (-1,122) (0,952) (-0,826)
[0,266] [0,411]
19c. 0,0177 -0,8622 0,873% 0,0287 -0,2051 0,523%
(0,734)  (-0,746) (0,611)  (-0,597)
[0,458] [0,552]
19d. 0,0222 -0,8207 0,895% 0,0345 -0,2084 0,611%
(1,034)  (-0,829) (0,835)  (-0,702)
[0,410] [0,485]

Resultados para o periodo de janeiro de 2000 a mar¢o ded20faneira a expurgar o choque de volatilidade de 1999 datmndsvariavel dependente dos
modelos & o retorno em exces$6.e a variancia média (defasada em 1 periodo) das agdeartbira.V. ., e V;,; representam a variancia da carteira igualmente
ponderada e da carteira balanceada (defasadas em 1 pedgspectivamenteS D, SD..,, SDy,; Sa0 0s desvios-padroes calculados cdfio = VV
SDew = VVew:; SDyai = V'Vibai- A primeira linha de cada regressao representa o coeficestimado. A segunda linha apresenta a estatistafistada
pelo método de Newey-West. A terceira linha apresemntavalor relativo ao coeficiente estimado.
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6. Considera@es Finais

Este artigo buscou introduzir a discussao para o mercaaiildiro do rela-
cionamento entre risco idiossincratico e retorno de unmeeica. Similarmente
a Goyal e Santa-Clara (2003) e Bali et alii (2005) utilizanmoedidas de vola-
tilidade buscando representar o risco sistémico e o ridiogsincratico. Com o
intuito de investigarmos a existéncia da significanciaelacionamento temporal
entre o risco idiossincratico e o retorno das carteiragniarealizadas regressdes
dos retornos em excesso da carteira com as medidas deigatiidefasadas. Os
resultados encontrados relatam a nao existéncia deacekignificante entre as
medidas de volatilidade adotadas e os retornos da cage@éniente ponderada e
da carteira balanceada. Estes resultados sdo semelaastescontrados por Bali
et alii (2005) para o mercado norte-americano.

Adicionalmente, realizamos testes de robustez para aagalddos resultados
encontrados e todos os resultados foram consistentesé&neiadde nao relacio-
namento significante do risco idiossincratico e do risstégiico com 0s retornos
um passo a frente de uma carteira diversificada de acd@&raado brasileiro.

Neste contexto trabalhos futuros podem ser desenvolvaissderando i) uma
ampliacéao da carteira selecionada, ii) maior amplitialardostra selecionada e/ou
iil) novas métricas de mensuracdo do componente idiossico da firma para a
tentativa de relaciona-lo com os retornos de uma cart&icaestao do relaciona-
mento empirico entre o risco idiossincréatico e o retoraedrteiras ainda & uma
questao em aberto e ha muito a ser explorado neste caminho.
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Apéndice

Prova da equacao (15):

Nt Dt

EPR
Nt Dt
fa+é€
Vi = N;; d 6d
| Nt D
Vi= NZZ i+ 2facia + €q)
i=1 d=1
Nt

V- gy S+ 2443 e+ Z &)
Dt = 9 Nt 1

V= Z(fg—i-mfdzﬁid-i-EZG?d)
d=1 =1 =1

Prova da equacao (16):

d=1
Dt [ | Nt 2
Vewr = Z <ﬁ Z(fd + €id)>
d=1 tim1
Dt/ 2
Vi =S ( Nofu+ L z )
d=1
Dt g Nt L 2
Vewe = _ | fi+ thdzfid + (Ft Z'fid)
d=1 i=1 i=1

Prova da equacao (17):

Como consideramos que os choques idiossincraticosishioa f; € um fator
fixo, temos quer [ f4, €;4] = 0, portanto:

Dt 1 Nt
EWVI|=E|> (fi++ zem] (A1)
d=1 bzt

Sabendo que:
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Elfq—pys)? = o}
E[f] = 2faps + p3] = o}

ComoE[fd] = [f

E[=2faps] = =2E[fa] E 5] + cov(fa, piy)
E[=2faps] = =2pspy
B[-2fms) = 207

Assim temos:

E[f] - 2u} + pj] = oF
L E[fi] = o} + uf

\oltando em (A.1), obtém-se:

Dt 1 Nt
BV = [BUf] + 5 D Eled]
d=1 i=1

E[Vi] = Dy [(0F + u}) + o?]
Prova da equacao (18):

Similarmente ao processo demonstrado para a equacaotéh’s para a
equacao (18):

Dt | 2
EVews) = F Z fi+ <F ZQ‘d) (A.2)
d=1 tim1
2 2 052
E [Vew,t] = Dy (Uerﬂf)Jrﬁt
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