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Fatos estilizados e correlacdo

no setor bancdrio brasileiro
lgor Alexandre C de Morais'

Resumo: Este artigo usa varios modelos univariados para determinar os
fatos estilizados em financas para quatro séries de agdes de bancos brasileiros
entre 02/08/1994 a 02/10/2000, trés privados € um publico. Na maior parte
das séries, ndo ha evidéncia de distribuicdo normal, hd a presenca de
assimetria, aglomeracdo de volatilidade e alta persisténcia. Os resultados
mostram que os retornos médios do banco estatal sio menores do que os
verificados para os trés bancos privados. Através do uso do modelo de
correlacdo condicional constante de Bollerslev (1990), verificou-se um cres-
cimento na correlacdo entre as volatilidades das instituicdes financeiras apés
a implementagdo do programa de privatizagdo dos bancos estatais, com
destaque para o aumento da correlagdo entre o banco estatal e os privados.

Palavras-chave: GARCH, correlacao condicional constante, volatilidade.

Abstract: This paper use different univariate models to perform the stilized
facts in finance in four series from brazilian stock market between August/02/
1994 to October/02/2000, three private and one public. The results show that
most of series have non normal distribution, leverage effect, volatility
clustering and high persistence in volatility. Is noted that the state bank has
low medium return by comparison to others private banks. Using the constant
conditional correlation model of Bollerslev(1990), the growth in correlation
between the volatility from financial system, after the implementation of
program of privatization of states banks is evident, in special between the state
and private banks.

Keywords: GARCH, constant conditional correlation, volatility.

JEL Classification: C13 Estimation, C32 Time Series Models, G1 General
Financial Markets.

| Introducdo

A estabilidade de precos conseguida com o Plano Real
modificou sobremaneira a relacdo entre os agentes econdmicos,
em especial as transacoes dentro do Sistema Financeiro Nacional.
De imediato o que se verificou foi uma reducdo da receita infla-
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cionaria dos bancos, o float, e estes se viram obrigados a busca-
rem fontes de receitas alternativas como, por exemplo, a cobran-
ca por diversos servigos oferecidos a clientes e que antes eram
gratuitos. ‘

Esta nova arquitetura macroecondmica acabou resultando
em agravamento dos problemas de liquidez e solvéncia de varios
bancos, em especial aqueles de menor porte, colocando em risco
o plano de estabilizacdo econdmica.? Assim é que em 1995 foi
instituido o programa de estimulo a reestruturacdo e ao fortaleci-
mento do Sistema Financeiro Nacional - PROER - que tinha
como objetivo preservar a estabilidade do sistema de pagamentos
e penalizar as més politicas bancarias.

Dentro deste arcabouco iniciou-se um processo de fusoes e
aquisicbes, com o aumento da participagdo de bancos estrangei-
ros, que modificou sobremaneira a estrutura bancaria do pais.
Como complemento desta politica, o governo brasileiro
implementou em 1996 um programa de incentivo a reducao da
participacdo do setor publico estadual na atividade bancaria, o
PROES. Com isso, o nimero de bancos estatais passou de 35 em
1996 para 12 ao final de 2002, ver Maia (2003) e Goldfajn et al.
(2002).

Apds esta reestruturacdo, o sistema bancério brasileiro tor-
nou-se mais competitivo, transparente e eficiente, o que reduziu
os riscos de uma crise sistémica. Apesar disto, um dos maiores
bancos do pais, o Banco do Brasil, ainda tem como maior
controlador individual o governo federal. Porém, € importante
salientar que os critérios de monitoramento das instituigdes finan-
ceiras no Brasil feito pelo Banco Central aperfeicoaram-se nestes
ultimos anos, e os bancos publicos nao ficaram a margem deste
processo.3

Sendo assim, é natural imaginar que, apds a implementagao
destes programas de reestruturagao do sistema bancario, o risco
oferecido por um banco publico ao seu acionista apresentasse
uma reducdo comparativamente a situacdo anterior, quando tanto
as regras existentes para as instituicdes financeiras publicas quan-

2 Entre 1994 e 1995, o Banco Central do Brasil liquidou ou interveio em 28 bancos.

3 Em 2001 foi criado o programa de fortalecimento das instituigdes financeiras federais,
PROEF e, como contrapartida, os bancos publicos envolvidos neste programa ficaram
suieitos a regras mais rigidas do que as exigidas pelo acordo da Basiléia. De acordo com
Goldfajn et al. (2002), o custo fiscal destes trés programas foi da ordem de 8 a 9% do PIB.
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to a estrutura de mercado eram diferentes. Além disso, uma hip6-
tese a ser comprovada é se estes programas conseguiram fazer
com que o investidor passasse a precificar as a¢des do maior
banco publico, o Banco do Brasil, da mesma forma que sao
precificadas as agdes de bancos do setor privado, ou seja, com-
provar se a correlacdo entre a volatilidade daquele estd mais
préxima destes.

Uma ferramenta econométrica til para verificar estas hip6-
teses sido os modelos univariados e multivariados da familia
ARCH, uma vez que estes permitem analisar o comportamento da
volatilidade de qualquer série de dados ao longo do tempo. Além
disso, vale ressaltar, a estrutura ARCH permite a modelagem da
resposta dos agentes econdmicos as incertezas da economia a
partir da medida de variancia.

O artigo seminal nesta literatura € o de Engle (1982), que
propds estimar o segundo momento de forma conjunta com 0
primeiro em uma estrutura auto-regressiva. Posteriormente,
Bollerslev (1986) estendeu o modelo ARCH incorporando, na equa-
cao do segundo momento, a varidncia condicional defasada. Este
modelo é conhecido na literatura como GARCH. A partir de entao,
dada a flexibilidade e a quantidade de informacoes que estes mo-
delos podem fornecer sobre a série que esta sendo estudada, diver-
sas variantes surgiram.*

Em relacdo a sua aplicagdo a séries financeiras brasileiras,
vérios autores utilizaram estas formulacdes para verificar algumas
caracteristicas dos ativos, como a aglomeracao de volatilidade, a
assimetria e a persisténcia. Em relacao a indices de mercado, a
aplicacdo dos modelos da familia GARCH univariados foi feita por
Bustamante er al. (1995), Morais et al (1999), Correa et al. (1998),
Alves et al (1998) e Almeida et al (1999).

Para uma aplicacdo a acdes de empresas do mercado brasi-
leiro, ver Heréncia er al. (1998), Barcinski et al. (1997), Duarte et al
(1996) e Issler (1999). Uma nova classe de modelos, os SWGARCH,
foi utilizada por Moraes et al. (2002) para evidenciar uma mudanca
de regime ocorrida em acgdes de empresas do setor sidertrgico e
bancario apds a entrada em funcionamento na bolsa brasileira do
novo mercado.

4 Para uma discussdo sobre a abordagem dos modelos da familia GARCH em finangas,
ver Bollerslev er al (1992).
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Em comum nestes artigos o fato destas séries financeiras reve-
larem uma distribuicdo nao-gaussiana, possuindo, assim, tanto
assimetria quanto curtose, o que implica a existéncia de caudas
mais pesadas. Esta caracteristica foi evidenciada em Delgado
(1994), Ziegelmann et al (1997) e Morais et al. (1999). Vale ressaltar
que encontrar estas evidéncias para retornos de acdes e indices €
importante ndo apenas para uma melhor formulacao tedrica de
modelos que descrevem o comportamento destas séries e a aplica-
¢do destes em selecdo de portfélios e precificacdo de ativos, mas
também para a avaliacdo dos riscos de um investimento.

Além disso, as séries financeiras, em sua grande maioria,
possuem autocorrelacao em seu quadrado, o que caracteriza a
existéncia de uma dependéncia nao-linear, ver He et al (1997).
Sendo assim, é de se esperar que a abordagem padrao de
heteroscedasticidade, no qual introduz uma varidvel exégena ao
modelo, ndo € a ideal para caracterizar a modelagem da varidncia
condicional. Ou seja, mesmo que a varidncia ndo condicional
(longo-prazo) seja constante com a série apresentando
estacionariedade, pode ocorrer que, em determinados periodos
de tempo exista uma dependéncia da varidncia em ¢ para com a
varidncia em ¢-7/. Esta caracteristica revela a existéncia de
heteroscedasticidade condicional.

Portanto, este artigo tem dois objetivos. Em primeiro lugar
aplicar diferentes modelagens univariadas e testes econométricos
existentes na literatura para evidenciar algumas caracteristicas
que sdo observadas em séries financeiras: a persisténcia, a
assimetria a choques e a aglomeragdo de volatilidade. Sao utiliza-
dos retornos didrios de acbdes das quatro maiores empresas do
setor bancdario negociadas no mercado de bolsa brasileiro no
periodo de 2 de agosto de 1994 a 2 de outubro de 2000, Banco
do Brasil, Bradesco, Itatt € Unibanco:

O segundo objetivo deste trabalho € evidenciar se as agdes
do sistema financeiro apresentaram mudanga na correlacdo a
partir do PROER e PROES, em especial ap6s a privatizacdo do
Banerj em 26 de junho de 1997. Para tanto, € utilizado o modelo
multivariado proposto por Bollerslev (1990), em que a correlacio
condicional é constante no tempo.°Desta forma serd possivel ve-

$ Racine et al. (1998) utilizaram este modelo com sucesso para trés indices de agoes e seus
respectivos precos futuros: NYSE Composite, SGP 500 e Toronto 35. Galvdo et al. (2000)
utilizaram um GARCH bivariado para testar a causalidade entre o Ibovespa a vista e futuro.
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rificar se os investidores tém precificado as acdes do Banco do
Brasil com risco préximo ao dos bancos privados apds a
reestruturacdo do sistema financeiro nacional.

' O restante deste artigo estd assim organizado. Na segunda
secao sao especificadas as formulagdes univariada e multivariada
dos modelos paramétricos aqui utilizados. Na secao trés estdao as
descricdes das caracteristicas estatisticas e dos principais fatos
estilizados na literatura, além das estimativas da matriz de
covariancia condicional e correlagoes para as acoes do sistema
financeiro. As conclusdes e implicacbes estdao na sec¢do quatro.

2 Metodologia

Os modelos da familia GARCH contemplam duas equacdes
que sao estimadas conjuntamente, uma que esta relacionada a
média condicional, e outra a varidncia condicional. Deve ser res-
saltado que existe uma diferenca na equacdo da média entre os
modelos que ndo consideram a presenca de A, nesta (ARCH,
GARCH, EGARCH e GJR), dos que consideram, como o ARCH-M
e o GARCH-M, ver Engle et al (1987).

De uma forma geral, os residuos dos modelos, no primeiro
caso, podem ser representados por 2.1:

€, =R, - Pr, (2.1)
onde R sado os retornos da acéo e Bx,' a sua média. Para o caso

dos modelos com presenca da varidncia na equacao da média, a
formulagdo 2.2 pode ser utilizada;

g, =R, — Px, —5h, 2.2)
onde A, é a variancia condicional, com g /y,, ~ D(0,0;)
e D() € uma funcado de distribuicdo paramétrica qualquer, que
pode ser uma Normal, t-Student ou entdo uma GED (Generalized
Error Distribution), ver Bollerslev (1987) e Nelson (1991).

Além de definir a equacdo da média e a distribuicdo dos
residuos, deve ser determinada, também, a equacdo da
variancia (A4). Na tabela 1 estdo especificadas as formulagoes
mais populares em finangas para o segundo momento. Vale.res-
saltar que estes modelos sdo importantes na literatura
econométrica por evidenciarem algumas das caracteristicas mais

Fatos estilizados e correlagdo no setor bancdrio brasileiro 9



“comuris em séries” financeiras; caudas pesadas, aglomeragao de
volatilidade, persisténcia e o efeito assimetria.®

Tabela 1: Alguns modelos de volatilidade condicional

Modelo Equacgéo da Variancia
P
ARCH ho=ct+Yy el
i=1
GARCH h, = c+iaisf_i +i[)’jh,_j
i=1 j=1
€ |81-l| 2
EGARCH log(h,) =c+ Blog(h,_,)+y +o e
\‘ hl—l ht—l Y

14 q
—_ §: 2 §: -
ht =c+ aigl—i + ﬁjht—j + ySt—lgt—l
i=1 j=1 ,

GJR
lsee,, <0

Oseg,, 20

t

A formulacido GARCH apresenta significativa melhora sobre
a ARCH, porém ela nao é capaz de captar o efeito assimetria
devido ao fato de assumir que choques de retorno positivos e
negativos de mesma magnitude produzem o mesmo efeito na
volatilidade, ou seja, este modelo é simétrico. Nelson (1991) pro-
pds o modelo EGARCH, que permite captar o efeito assimetria a
partir de y<0, onde choques de retornos positivos geram menor
volatilidade do que choques de retornos negativos. Uma formula-
cao também conhecida nesta literatura é o modelo GJR, onde a
assimetria é captada a partir’da variavel o<y<l.

A presenca desta assimetria também pode ser evidenciada a
partir de quatro testes, que foram propostos por Engle er al.
(1993); um teste de viés de sinal, que examina o impacto de cho-
ques de retornos positivos e negativos na volatilidade, um teste de
viés de sinal para retornos positivos € outro para retornos nega-

¢ Ver Bollerslev er al (1992) e Kim er al (1994).

7 A intuicdo por tras do efeito assimetria é justamente determinar quanto o mercado
diferencia um efeito positivo de um negativo sobre a volatilidade. Ver Engle et al. (1993)
para a assimetria dos retornos, e Glosten er al. (1993) para a formulagdo do modelo GJR.
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tivos, para evidenciar a diferenca de magnitude entre eles e, por
fim, um teste conjunto dos trés efeitos. Assim, além destes testes
medirem se ha realmente uma diferenca entre choques positivos
e negativos, também é possivel verificar se ha diferenca na mag-
nitude deste impacto.

Um outro fato estilizado a ser investigado é a persisténcia. No

P q
modelo GARCH(p,q) esta é dada por zai +z B ; onde, se a soma

i=1 j=1
for igual a 1, entdo tem-se um modelo IGARCH(p,¢). No modelo

EGARCH a persisténcia é dada por f e no GJR por

p
Zai +i/3 i +%. Por fim tem-se a aglomeragdo de volatilidade,

i=1 j=1
que no modelo EGARCH é captada por a>0.

E importante destacar que a estimativa dos parametros, que
estdo presentes tanto na equacao da média quanto da variancia
nestes modelos, é feita por um processo iterativo a partir da
maximizacado da funcdo de distribuicdo especificada.

Nos ultimos anos intensificaram-se as pesquisas com mode-
los de volatilidade desterministica multivariados. Estes, mesmo
gerando ganhos de informacao e eficiéncia em relagdo aos mode-
los univariados, esbarram em alguns problemas de estimacao.
Vale ressaltar que a idéia da formulacdo multivariada é tentar
capturar a dependéncia temporal que existe nas covariancias e
variancias condicionais e, para tanto, algumas hipdteses devem
ser feitas na matriz de covaridncia /, que é gerada.

Dependendo de quais sao estas restricoes, diferentes ndme-
ros de pardmetros podem ser estimados, e informacoes diversas
podem ser obtidas. Na literatura econométrica, varias sio as re-
presentacoes existentes que inferem sobre estas restricoes, e dife-
rentes aplicagoes foram feitas no mercado financeiro,® sendo que
o0 uso de cada formulacdo ird depender do objetivo proposto.

Bollerslev (1990) utilizou um modelo no qual as volatilidades
€ as covariancias entre estas sio variantes no tempo, mas a cor-

8 Para uma breve discussdao sobre os modelos multivariados, consultar Bollerslev er al.
(1994), Gouriéroux (1996) e Bollerslev er al (1992).

Fatos estilizados e correlagdio no setor bancdrio brasileiro 11



relacdo-condicional € constante. Seja- R um vetor nxi de retornos.
Entdo, a equagao 2.1 pode ser expressa por 2.3:

=R, ﬁ x (2.3)
com g, /y, ~ N(O H,), onde g, € um vetor nx/ de inovacaes,

i=1,...,n e os elementos da dlagonal da matriz de variancia con-
dicional H, séo dados, no caso do GARCH(p,q), por:

L
——C +2(x1p [RRSY p+2ﬁzq (N R q+2di,t'Xl,r (24)
=1

onde X é um Vetor de varlavels exodgenas, e os elementos fora da
diagonal de H, sdo dados por 2.5, onde p € a correlagao condi-
cional:®
H,=p,[{H},{H};1" 2.5

Como pode ser visto, nesta abordagem, a matriz de
covariadncia condicional é parametrizada para ser proporcional
ao produto dos correspondentes desvios-padrao condicional.
Desta forma, considerando a estimativa com apenas duas varié-
veis, a equagao 2.4 resulta em um conjunto de equagodes para as
volatilidades e a correlagdo, tal como: ‘

_ 2
hy =cy 08+ ﬁllhll,t—l

_ 2
Py = Cp +0pEy oy + Prohi (2.6)
— 1/2
hlz,t - p12 (hll,chZ,t)
onde ¢, C,,, P, &, O, B, € B,, sdo estimados por maxima

verossimilhanca. O ‘modelo de correlacdo constante € particular-
mente atraente por usar um processo de estimacdo simples, pos-
sibilitando que se mensure, além do comportamento da
volatilidade no tempo, a correlacdo entre a volatilidade dos ati-

vos, que em 2.6 € dada por p , ou seja, p,em 2.5. Assim, estima-

tivas significantes de p, indicam que as volatilidades variantes no
tempo entre os ativos ie J sao correlacionadas temporalmente. A

medida da persisténcia, neste caso, se da através de Y, a, + Y, B;
ou seja, no caso de 2.6, por «a,, + f8,, para a volatilidade do ativo
I, e a,, + B,, para a volatilidade do ativo 2.

* Este modelo foi usado por Bollerslev (1990), Baillie et al (1990), Kroner et al (1993)
e Login et al. (1995).
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3 Resultados empiricos

Na primeira parte desta secdo, as séries de retornos de
quatro ac¢oes do setor bancario brasileiro, Banco do Brasil, Itaq,
Bradesco e Unibanco, que compreendem o periodo de 2 de
agosto de 1994 a 2 de outubro de 2000, sdo analisadas com o
intuito de se verificar a existéncia de aglomeracdo de
volatilidade, assimetria e persisténcia. Para tanto sdo utilizados
diversos modelos univariados da familia GARCH. Os graficos de
I a 4 mostram a evolucao dos precos destas agoes neste perio-
do!® e a tabela 2 apresenta um sumadrio estatistico dos retornos
para todas as séries.

Como pode ser visto, todas tém média préxima de zero, ndo
sendo rejeitada a hipétese de que esta € igual a zero. O Banco que
apresenta a menor média e o maior desvio-padrdo é o Banco do
Brasil, ao passo que a acdo do Itat é a que tem a maior média
0,0015, e 0 menor desvio padrao 0,028.!!

|
80 1A

Prego

20 ! s T TP e W U

1/8/84
112/84
1/4/95
1/8/95
1/12/85
1/4/88
1/8/96
1/12/96
1/4/97
1/8/97 {
1/12/97
1/4/98
1/8/98
1/12/98
1/4/199
1/8/89
1/12/98
1/4/00
1/8/00

Grafico 1: Banco do Brasil - BBAS4

10 Foi criado para cada série um indice de base fixa. Nos modelos univariados, nos dias
em que nao ocorreu negociacdo com a acgédo, aqueles ndo foram preenchidos.

1 Foi feito um teste t para a diferenga de média entre as agdes do sistema financeiro, e
os valores encontrados para o teste unicaudal revelam ser a média do Banco do Brasil
a menor, seguida de Unibanco, Bradesco e, por fim, Itat.

Fatos estilizados e correlagdio no setor bancdrio brasileiro 13
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Grafico 4: Unibanco - UBBR4
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Tabela 2: Sumario estatistico dos retornos

Acdes Meédia Desv. Pad. Assimetria Curtose J-B Q(5) QS(5)

BBAS4 -0,0005 0,037 -0,622 9,142 53722 13,78" 40,65%
BBDC4 0,06011 0,030 0,212 9,242 5444* 30,5* 21742

ITAU4 0,0015 0,028 0,132 3,172 645* 58,2¢ 2599
UBBR4 0,0010 0,034 -0,07¢ 466° 1318 17,3¢ 323,3°

Nota: As hipéteses que estdo sendo testadas (H,) sdo: média =0, assimetria =0,
curtose =0 e teste de autocorrelacdo. a significante menor que 1%, b entre 1% e
5%, ¢ entre 5% e 10% e d acima de 10%. J-B é a estatistica Jarque-Bera, Q(.) € a
estatistica Ljung Box para os retornos € QS(.) é a mesma estatistica para o quadrado
dos retornos.

Apesar de valores proximos a zero, pode ser constatado
que todas as séries possuem problema de assimetria e curtose,
excetuando as do Unibanco, o que indica a presenca de caudas
mais pesadas que a distribuicdo normal. Isto significa que existe
uma probabilidade maior, tanto de grandes perdas (assimetria a
esquerda), quanto de elevados retornos (assimetria a direita).
Além do mais, a probabilidade de ocorrer um retorno em torno
da média também se mostra mais alta.

O fato de o valor da curtose, para muitas séries, estar bem
acima de trés, significa que a cauda da distribuicao dos retornos
aqui é muito maior do que na distribuicdo normal. Vale ressaltar
que nimeros muito grandes para a curtose surgem do fato de que
este coeficiente é bastante sensivel a retornos elevados.

A existéncia de uma distribuigdo leptoctrtica pode ser com-
provada pelo teste de normalidade de Jarque-Bera, onde a distri-
buicdo de todos os retornos de agdes aqui consideradas nao é
normal.’? A estatistica (Q) Ljung-Box, especificada na tabela come
Q(5), revela, para todas as séries, a existéncia de autocorrelacac
serial altamente significante, e a estatistica QS(5), para analisar a
dependéncia nao-linear dos retornos ao quadrado, também €
significante, além do fato de este resultado sinalizar a presencga de
agrupamento de variancia, variance clustering.

Vale ressaltar que esta, por sua vez, pode estar sendo causada
pela presenca de heteroscedasticidade condicional auto-regressiva,

12 A série do Unibanco ndo teve problema de assimetria, mas o teste de Jarque-Bera
acusou a existéncia de nao-normalidade.
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sugerindo que sejam analisadas as- dependéncias no-segundo-mo-
mento dos residuos para cada série univariada. Na modelagem
dos retornos condicionais com presenca de heteroscedasticidade
foram colocadas duas dummies de outlier na equacao da média®
onde, apds vérios testes ARMA(p,q@) conjuntamente com um
GARCH(p, @), chega-se a conclusao que o melhor modelo é o que
considera uma defasagem, tanto para o, quanto para f3.'4

Tabela 3: Dummies utilizadas para os retornos em cada série

BBAS4 BBDC4 ITAU4 UBBR4
D1 r>0,10 r>0,12 r>0,08 r>0,10
D2 r<-0,12 r<-0,12 r<-0,08 r<-0,10

Nota: D1 é a dummy 1, e D2 a dummy 2. r sdo os retornos das agoes.

Sao estimados dez modelos univariados diferentes; um
ARCH-M e um GARCH-M para verificar se hd a incidéncia de
risco do ativo no seu retorno; um GARCH com distribuicao nor-
mal, t-Student e GED (Generalized Error Distribution), que mostra
tanto a persisténcia de choques na volatilidade quanto a existén-
cia de uma distribuicdo nao-normal dos retornos. O modelo
IGARCH é testado para verificar se a+B=1 (persisténcia infinita).
Os modelos EGARCH e EGARCH-t revelam a existéncia de aglo-
meracao, efeito assimetria e persisténcia e, por fim, os modelos
GJR e GJR-t a persisténcia e o efeito assimetria. Nas tabelas 4 e 5
estdo apresentados os resultados.

Nas estimativas do modelo ARCH-M, pode ser visto que nao
ha incidéncia da volatilidade na determinacdo da média dos re-
tornos para todas as séries, com excecdo de BBDC4, a 1% e ITAU4
a 4%. No GARCH-M, duas séries apresentaram a existéncia deste
efeito, ITAU4 a 2% e UBBR4 a 4%, onde o coeficiente para a
volatilidade na equacdo da média foi de 0,056 e 0,053, respectiva-

3 A dummy]! representa retornos muito elevados € a dummy2 é para retornos excessiva-
mente negativos. Estas dummies se mostraram significativas em todas as séries e modelos
testados

14 A estrutura ARMA, ou seja, a equagdo da média para cada acdo, ficou assim
especificada: BBAS4, BBDC4, ITAU4 e UBBR4 um ARMA (1,0); a série do Unibanco
apresentou como significativa a defasagem p=2 mas, para critério de comparacao com
os demais modelos, manteve-se apenas uma defasagem para o coeficiente da variancia
condicional defasada p. Para todas as estimativas foi utilizado o algoritmo BHHH.
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mente, evidenciando que um aumento da volatilidade afeta de
forma positiva os retornos destas duas a¢oes. J& em BBDC4, este
foi significante apenas a 18%.

Portanto, podemos concluir que os retornos dos ativos do
sistema financeiro privado (BBDC4, ITAU4 e UBBR4) sofrem influ-
éncia direta do aumento do risco, 0 que nao ocorre com o banco
estatal BBAS4. Esta caracteristica comprova que, de forma geral,
o mercado diferencia de forma clara os bancos privados do ban-
co estatal.

Tabela 4: Modelos univariados de volatilidade condicional

ARCH(1-M  GARCH(1,1) GARCH(1,1xt GARCH(1,1-GED IGARCH(1,1)

ACOES « M offf A otf d o+f d o B
BBAS4 0,183 -0,02d 0,963m 20 0,977 9,28 0,970 1,47 0,060 0,940
BBDC4 0,378 0,27 0973m 26 0,972 596 0,972 1,24 0,146 0,854
ITAU4 0,145 0,05b 0,940 12 0,951 694 0947 1,26 0,0509 0,949

UBBR4 0,198 0,04d 0,989 67 0999 3,34 0,999 0,78 0,049 0,951

Nota: A letra m revela a nao existéncia de GARCH(1,1)-m. a significante menor que
1%, b entre 1% e 5%, ¢ entre 5% e 10%, d acima de 10%. O modelo GARCH-GED
para ARCZ6 nao convergiu. Em GARCH-t, d representa os graus de liberdade e, em
GARCH-GED, d é o parmetro de escala.

Tabela 5: Modelos univariados de volatilidade condicional

EGARCH(1,1) EGARCH(1, 1)t GJR(1,1) GJR(1,1)

ACOES « B Yy o« B ¥ o+p ¥ a+p Y
BBAS4 0,137 0,955 -0,007d 0,126 0,923 -0,01 0,968 0,013d 0,975 0,01d
BBDC4 0,304 0,938 -0,058 0432 0,878 -0,08 0,972 009 0969 0,12
ITAU4 0,228 0,908 -0,045 0,253 0,918 0,05d 0,923 0,071 0,944 0,07¢c
UBBR4 0,124 0,973 0,014d 0,288 0,971 0,02d 0,980 0,017¢ 0,999 0,02d

Nota: a significante menor que 1%, b entre 1% e 5%, ¢ entre 5% e 10%, d acima de
10%.

Nos modelos com distribuicdes nao-Normal, pode ser visto
que o valor de d<2 no GARCH-GED para todas as agoes indica que
estas séries contém, relativamente, um grande nimero de retornos
(positivos e negativos), que ocorrem distante da média da distribui-
cdo, comprovando a existéncia de caudas mais densas. Além disso,
todas as demais séries apresentaram como significante o parametro

Fatos esfilizados e correlagdo no setor bancério brasileiro 17



d, ou-seja, no-geral € esperado-que modelos comcaudas mais
pesadas do que a normal melhor se adaptem aos dados.

Em relacdo a persisténcia, dada pela soma dos coeficientes
o e B no modelo GARCH, estas's ficaram acima de 0,94. Isso sig-
nifica que o tempo necessario para absorver todo o efeito de um
choque na volatilidade € alto. No geral, as formulacoes GARCH-
t € GED aumentaram o valor da persisténcia para todas as acoes.
Extenuando UBBR4 que tem uma persisténcia média de 0,987, as
duas outras agdes do setor privado apresentaram persisténcias
menores do que a do banco estatal.

Comparativamente a persisténcia encontrada em sete acgoes
utilizadas em Almeida er al (1999), a partir da estimacao de um
GARCH sem dummies na equacdo da variancia,'® nota-se que
BBDC4, ITAU4 e UBBR4 apresentaram, aqui, persisténcia um pou-
CO maior.

No teste de Ljung-Box para o quadrado dos residuos
normalizados, apenas na formulacdo ARCH-M nota-se a existéncia
de autocorrelagdo em todas as séries, resultado que nao é encon-
trado nos demais modelos.

Na formulagdo EGARCH pode ser constatada a existéncia
da aglomeracdo na volatilidade a partir de a>0 em todas as
agoes, sendo esta maior para a série BBDC4. Além disso, o coe-
ficiente y confirma a presenga de efeito assimetria de choques,
que nao € significativo apenas em BBAS4 e UBBR4. Para todas as
acoes, extenuando BBAS4, o uso do modelo EGARCH-t aumenta
o valor de a (assimetria), e faz com que resultados ambiguos
sejam encontrados para y onde, em seis retornos, este coeficien-
te nao se mostra significante. Também na formulacdo GJR, a
inclusdo da distribuicao r-Student faz com que, em seis séries de
retornos de agoes, o coeficiente do efeito assimetria fique nao
significativo. -

As agdes que chamam a atencao, neste caso, sio BBAS4 e
UBBR4, merecendo uma maior verificacdo da presenca ou nao
deste efeito. Por fim é feito um teste de diagnéstico para medir se

' A meia-vida mede o periodo de tempo necessario para que o efeito de um choque na
volatilidade diminua até a metade, e é dada por x~1_[1°g 7 ] onde § é a persisténcia.

' Os resultados encontrados por Almeida et al (1999) ndo consideram a presenca de
dummy na média, tal como feito neste trabalho. Além do mais, os pacotes estatisticos
utilizados sao diferentes.
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hé& diferenca entre os choques de retornos positivos e negativos,
tal como proposto por Engle (1993), e seus resultados se encon-
tram na tabela 6.V

Tabela 6: Resultado do teste de diagnéstico para a assimetria

GARCH EGARCH GJR

Sign Negative Positive Joint Sign Negative Positive Joint Sign Negative Positive Joint

Agdes Bias Size Size Test Bias Size Size Test Bias Size Size Test

BBAS4 -15 -1,09 026 139 -15 -1,09 0,68 19 -15 -0,83 0,38 1.4

BBDC4 -1,6° -2,88° 0,00 2,79 -1,8 -2,70° 047 23 -19 -22° 040 23

ITAU4 159 0,06 067 126 15 0,85 0,72 0,79 1,7¢ 0,71 0,90 0,98

UBBR4 -04 -1,87° 1,86° 241* -08 -1,83 1,93 28 -03 -1,70¢ 221 2,7°

Nota: a significativo menor que 1%, b entre 1% e 5% e ¢ entre 5% e 10%.

Como pode ser visto, BBAS4 ndo apresenta diferenca tanto
no sinal do retorno - se positivo ou negativo - quanto na magni-
tude do choque. Ja as outras acdes que suscitavam davida ante-
riormente acusaram a presenca desta assimetria. Vale ressaltar
que apenas a relacionada ao banco estatal ndo apresenta
assimetria na distribui¢do dos choques de retornos, o que reforca
a tese de que as acdes deste banco oferecem menor risco, uma
vez que os investidores parecem ser indiferentes entre choques
positivos e negativos.

Em BBDC4, o teste. mostra que a causa do grande efeito na
volatilidade sdo os maiores choques de retornos negativos. Em
ITAU4 podemos apenas admitir a presenca de assimetria na distri-
buigao dos choques, e em UBBR4 ha uma certa dificuldade em se
diferenciar este efeito, devido a significAncia tanto para choques
positivos, quanto para negativos.

O préximo passo € analisar estas acdes em conjunto com o
intuito de verificar se existe uma correlagdo da percepcao de ris-
co entre o setor publico e privado, e se, com o inicio das
privatizagoes dos bancos estatais, esta relacio se modificou.!®

7 Os testes sdo o Sign Bias - teste de viés de sinal; Negative Size — teste de viés de sinal
negativo; Positive Size - teste de viés de sinal positivo; e Joint Test — teste conjunto para
verificar a presenca dos tés efeitos.

¥ Nas formulagdes multivariadas, quando uma série nao teve dia de negociacio e a outra
sim, este dia foi excluido da amostra.
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" Na comparacéo feita entre os modelos a partir do valor do
maximo -do log da funcao de. verossimilhanca e do critério de
Akaike, seleciona-se a formulacdo GARCH-GED como a melhor. A
tabela 7 mostra os resultados para estas duas estatisticas.’

Tabela 7: Critérios de comparacao maximo do log da verossimi-
lhangca e Akaike

BBAS4 BBDC4 ITAU4 UBBR4

Log AlC Log AIC Log AlC Log AIC

ARCH(1)M 3036,74 763,01 3379,42 253,48 3502,79 -11592 3151,17 218,39

GARCH(1,1)-M 3068,29 765,01 3429,57 255,48 3537,77 -113,92 3203,97 220,39

GARCH(1,1)  3068,25 763,01 342848 253,48 303530 -115,92 3201,87 21839

GARCH(1,1)-t 3080,19 765,01 345595 25548 3550,43 -113,92 3265,24 220,39

GARCH(1,1)-GED 3083,05 765,01 3464,86 255,48 356529 -113,92 3330,57 220,39

IGARCH(1,1) 3061,53 761,01 34é6,00 251,48 3528,76 -117,92 3196,92 216,39

EGARCH(1,1)  3065,31 765,01 3434,75 25548 3543,49 -113,92 3202,67 220,39

EGARCH(1,1)-t 3080,19 767,01 3461,44 257,48 355578 -111,92 3266,85 222,39

GJR(1,1) 3068,44 765,01 343508 25548 3537,46 -113,92 3202,72 220,39

GJR(1,1)-t 3080,40 767,01 3460,98 257,48 3552,00 -111,93 326545 222,39

Nota: Log é o maximo do log da fungao de veroséimilhanga e AIC é o critério de
comparacao de Akaike.

Os gréaficos de 5 a 8 mostram as estimativas de volatilidade
univariada deste modelo para estas acdes considerando toda a
amostra, onde foram sinalizadas as quatro crises financeiras inter-
nacionais, México, Asia, Russia e Brasil.

¥ Em todos os modelos, a comparagéo pelo log seleciona o GARCH(1,1)-GED. Ja AIC
seleciona o IGARCH(1,1) em BBAS4 e BBDC4 e UBBR4 e, para ITAU4, o modelo
GARCH(1,1)-t.
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Grafico 8: hUBBR4

A partir de uma anélise visual dos gréficos, é possivel concluir
que UBBR4 € a acao que demonstra ter o maior intervalo de variacdo
para a volatilidade, e ITAU4, o menor® resultado que pode ser com-
provado pelo tamanho do desvio-padrao de /4, e a distancia entre a
maior e a menor volatilidade, que estio mostrados na tabela 8.

Tabela 8: Estatisticas para as volatilidades estimadas para toda a
amostra

Média Desvio padrao Maior Menor

hBBAS4 0.03267 0.006770 0,065520 0,01793
hBBDC4 0.027021 0.009212 0.06733 0.012702
hiTAU4 0.024481 0.005306 0.04161 0.014528
hUBBR4 0,03158 0,010690 0,07260 0,01560

O préximo passo € a estimagdo de um modelo multivariado,
para tentar determinar se existe alguma correlagdo entre a
volatilidade destas quatro acdes. A maximizacdo do log da fungao
de verossimilhanca, neste caso, é feita a partir da hipétese de
distribuicdo normal, onde sao utilizadas as equagoes 2.3-2.5, com
p=g=1. As estimativas sdo feitas aos pares para as quatro acoes
do sistema financeiro, em um total de seis combinagdes, pois a
utilizacdo de todas as varidveis em apenas um modelo implica a
consideracdo de um numerc muito grande de coeficientes, tor-

» Nos quatro graficos as escalas sdo de mesma magnitude.
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nando a convergéncia da funcdo de verossimilhanca dificil de ser
encontrada.?!

Inicialmente sdo obtidos os resultados para o periodo com-
pleto das séries (agosto de 1994 a outubro de 2000), mostrados na
tabela 9, onde a diagonal principal representa as persisténcias e,
a diagonal superior, as correlacées.

Tabela 9: Correlacdes e persisténcia para toda a amostra

BBAS4 BBDC4 ITAU4 UBBR4
BBAS4 0,957 0,337 0,309 0,173
BBDC4 - 0,966 0,513 0,291
ITAU4 - - 0,886 0,229
UBBR4 - - - 0,988

Como pode ser visto, todas as correlacdes possuem sinal
positivo mas com valores baixos,** onde a maior é dada por 0,513,
€ a menor 0,173, refletindo que, no sistema financeiro, BBDC4 e
ITAU4 sdo as instituigdes que possuem a mais elevada correlacéo.
Isto pode estar ocorrendo devido ao fato de serem estas as duas
maiores institui¢oes privadas do sistema bancario.

Por outro lado, a menor correlagdo encontrada é dada por
BBAS4 e UBBR4, que pode estar sendo causada pela baixa liquidez
destas acoes. Cabe salientar que UBBR4 é a acdo cuja volatilidade
tem a menor correlacdo com todas as demais. Por fim, todas as
persisténcias que foram encontradas no modelo multivariado sao
menores do que as obtidas para o caso univariado.

Com a hipétese de correlagdo condicional constante, entao

deve-se ter que [f 4~ #J € nao autocorrelacionado. Mas, o
it 1t jjr

teste Ljung-Box feito para vinte lags, mostra que existe esta
autocorrelagdo para todas as estimativas, o que nos leva a crer
que, realmente, a correlacdo entre os ativos no sistema financei-
ro nao € constante ao longo do tempo, pelo menos durante o
periodo aqui considerado.

* O modelo de correlagdo constante foi testado para as quatro varidveis em conjunto,
mas nao convergiu. Neste caso, o nimero de parametros passou de nove, no caso de
duas varidveis, para 30.

* A estatistica t demonstra ser todas significativas
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Grafico 12: hBBDC4 e hITAU4

O célculo do coeficiente de correlacdo simples para a
volatilidade estimada do modelo GARCH-GED, considerando uma
janela de 100 dados, nos mostra que realmente esta nao parece
ser constante ao longo do tempo, como pode ser visto nos grafi-
cos de 9 a 14.% :

Vale ressaltar que, dado que nos dltimos seis anos, o sistema
financeiro passou por uma grande reestruturacao para testar se
realmente ocorreu uma mudanga estrutural entre a correlagdo da
volatilidade das acdes dos bancos, o mesmo modelo anterior €
estimado para dois momentos distintos.
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Grafico 13: hBBDC4 ¢ hUBBR4

3 A correlagdo, aqui, foi calculada a partir de  Cov(x, y) )
0,0,

1 n
onde, Cov(x,y) =;2<x,- 1), - 1)

J=l
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Grafico 14: hITAU4 e hUBBR4

O primeiro vai de 02/08/1994 a 02/06/1997, ou seja, um pe-
riodo que se estende até a privatizacao do Banerj. O segundo
momento considera os dados do periodo de 09/06/1997 a 02/10/
2000, ou seja, todos os retornos de agdes apds a privatizacdo do
Banerj.? Os resultados para estas estimativas estao sintetizados na
tabela 10.

Tabela 10: Correlagoes para os dois periodos

Correlagoes
P6s Priv. do Banerj Pré Priv. do Banerj
BBAS4XBBDC4 0,277 0,374
BBAS4XITAU4 0,229 0,387
BBAS4XUBBR4 0,128 0,208
BBDCAXITAU4 0,538 0,529
BBDC4XUBBR4 0,291 0,316
ITAU4XUBBR4 0,175 0,287

Como pode ser visto, todas as correlagdes obtidas para
ambos os periodos também foram significativas e com sinal posi-
tivo, sendo que as relativas ao periodo poés-privatizacao do Banerj
sdo maiores do que as obtidas para o periodo anterior e também

* A amostra total abrange o periodo no qual ocorreram as seguintes privatizagdes: Banerj

(1997), Credireal (1997), Meridional (1997), Bemge (1998), Bandepe (1998), Baneb (1999)
e Banestado (2000).
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para toda a amostra. E importante destacar que a Unica €xcecao
é a queda na correlagdo na volatilidade de BBDC4 e ITAU4, que
passou de 0,538 para 0,529.

Desta forma, podemos concluir entao que, com o inicio da
privatizacdo dos bancos estaduais, ocorreu um aumento da corre-
lagdo existente entre a volatilidade do banco estatal e os outros
bancos privados aqui considerados. Além disso, também foi pos-
sivel constatar que ocorreu um aumento da correlagao existente
entre as acoes das instituicdes privadas. Cabe salientar que a cor-
relacdo entre BBDC4 e ITAU4 tem caido ao longo do tempo.

Este aumento na correlagdo pode estar sendo causado por
uma modificacdo na politica de mercado do banco estatal que,
devido a grande concorréncia, & queda da receita inflacionéria, a
pressdo publica pela obtencao de resultados positivos € a existén-
cia de regras mais rigidas, sua gestao tenha sido forcada a atuar
de forma mais préxima a dos bancos privados. Desta forma, esta
atitude pode ter resultado em uma percepgdo de risco mais rela-
cionada entre estas instituicoes por parte dos investidores.

Por fim, para verificar se a volatilidade entre o periodo pré
e poés-privatizacao do Banerj é diferente, é estimado o modelo
GARCH-GED univariado para ambos, onde os resultados das es-
tatisticas /1, para cada série se encontra na tabela 11 abaixo.

Tabela 11: Estatisticas para as volatilidades estimadas para os dois
periodos

Pré-priv. do Banerj Pés-priv. do Banerj
Teste da Média
Media Desv.pad. Média Desv.pad.
hBBAS4 0,03025 0,0078 0,0333 0,0042 -9,22
hBBDC4 0,0233 0,0103 0,0297 0,0065 -13,99
hITAU4 0,0218 0,0047 0,0266 0,0036 -21,67
hUBBR4 0,0281 0,0127 0,0318 0,0068 -6,80

Nota: O teste da média é unicaudal, e considera como hip6tese HO a igualdade entre
as médias das volatilidades dos dois periodos. A hipétese H1 é de que a média do
periodo pré-privatizacado é menor do que a média do periodo pds-privatizagao.

Como pode ser visto, todas as volatilidades médias no perio-
do pré-privatizagado sdo menores do que na amostra total (tabela 8),
ao passo que a volatilidade média para o periodo pés-
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privatizagdo € maior para todas as agdes. Na comparagio- entre o
periodo pré e pos- prlvatlzagao nota-se um aumento da
volatilidade média. Por outro lado, o desvio- padrao da
volatilidade caiu apds a privatizacdo do Baner.

Assim, os resultados nos leva a crer que, com o inicio do
programa de privatizacdo de alguns bancos estatais, ocorreu uma
modificagao no processo de avaliacio do Banco do Brasil, com os
investidores precificando de forma mais criteriosa suas acoes, que
ganharam liquidez e tiveram um aumento significativo da sua
volatilidade a partir de entao.

Vale ressaltar que comportamento semethante foi observado
para as demais instituicoes financeiras aqui estudadas, que tive-
ram que se adaptar a uma nova realidade de mercado a partir da
estabilizagdo da economia com o Plano Real. Assim, pode-se afir-
mar que a privatizacdo do Banerj significou um marco estrutural
para o sistema financeiro brasileiro.

4 Conclusdes

Os modelos da familia GARCH fornecem informacées impor-
tantes sobre as caracteristicas de séries financeiras. A aplicacdo
aqui feita para as agdes do mercado bancario brasileiro revela
que, além de todos os retornos possuirem médias préximas a zero,
assimetria, curtose, distribuicao nao-normal e autocorrelacdo
serial no quadrado dos retornos, também ha a presenca de aglo-
meracao na volatilidade, persisténcia a choques e efeito
assimetria.

Além disso, o banco estatal possui a menor média de retor-
nos, o maior desvio-padrdo além de ser a tnica acdo a nao ter
influéncia da volatilidade na determinacdo da média dos retornos.
Pelo teste de viés de sinal proposto por Engle (1993) para determi-
nar se existe diferenca entre choques de retornos positivos e ne-
gativos, nota-se também que o banco estatal ndo demonstra ter o
efeito assimetria. Em relacdo a média dos retornos, a maior en-
contrada foi ITAU4, que também tem o menor desvio- -padrao, ao
passo que UBBR4 possui a maior persisténcia na volatilidade.

A partir do méximo do log da verossimilhanca, selecionou-se
o modelo univariado GARCH-GED como representativo da
volatilidade de todas as acdes. Os resultados mostraram que a
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volatilidade média aumentou para todas as agdes do sistema ban-
cério, entre o periodo pré e poés-privatizacdo dos bancos estaduais.

Com o uso do modelo de correlacdo condicional constante
proposto por Bolerslev (1990), também é verificado que as corre-
lacoes entre as volatilidades aumentaram entre estes dois perio-
dos, com destaque para a correlacdo entre o banco estatal € 0s
privados. A existéncia desta maior correlacdo é dada pelas acoes
dos dois maiores bancos privados do pais, o Bradesco e o Itau.

Portanto, de acordo com os resultados aqui encontrados,
pode-se dizer, que com o inicio da reestruturacao do sistema fi-
nanceiro nacional a partir do PROER e do PROES e, em especial,
apds a privatizacao do Banerj, o mercado financeiro passou a
precificar o banco estatal de maneira mais proxima a que € feita
para os bancos privados. Isto tem efeitos positivos ndo apenas
para o préprio banco, mas também para todo o sistema financei-
ro, na medida em que reduziu o risco sistémico. ’
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