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Resumo: O presente artigo procurou constatar a presenca de bolhas especulativas racionais, a
partir da identificagdo de mudanca de regime do processo de geracdo de retornos no mercado
brasileiro de agcdes na BOVESPA, para o periodo p6s Plano Real (julho de 1994 a marco de
2004). Para tentar lograr este fim, utilizou-se do modelo de regimes de conversiao
markovianos, que permite identificar a estrutura ndo linear dos dados seja em relagdo a
média condicional, seja em relagdo a variancia condicional. Como resultado a dindmica do
processo de geracdo dos retornos pode ser descrito como fung¢do de dois regimes (“bull
markets” e “bear markets”). Estes ciclos, porém, puderam ser decompostos em outros ciclos,
fases iniciais e finais do ciclo de crescimento (“bull”) e decrescimento (“bear”). Esta
decomposi¢cdo mostrou-se mais coerente com o conceito de bolha especulativa, no qual ha
uma rela¢do ndo linear entre o prego das agdes e os seus fundamentos.
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Abstract: The present article intend to verify the presence of speculative rational bubbles,
starting from the identification of switching regime of the returns generation process in the
brazilian market exchange, BOVESPA, for the Plano Real period (July of 1994 to March of
2004). In order to achieve this end, it was used of the model of markovian switching regime
that allows to verify the nonlinear structure of the data and it is relation to the conditional
mean and conditional variance. As result the dynamics of the data generation process, the
returns can be described as function of two regimes ("bull markets" and "bear markets").
These cycles, however, they could be decomposed in other cycles, initial and final phases of
the growth cycle ("bull") and decrease ("bear"). This decomposition was shown more
coherent with the concept of speculative bubble, in which there is a nonlinear relationship
between the price and their foundations.
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1. INTRODUCAO

A pesquisa ¢ o estudo do processo de geracdo dos retornos de titulos, conforme
observou French (1980), tem sido um dos mais populares assuntos em finangas e tem sua
origem com a publicagdo da tese de Bachelier em 1900. A génese, portanto, da Teoria de
Finangas confunde-se com esta preocupagdo de eficiéncia de mercado.

Tobin apud Barone (1990) menciona a classificacdo que estabelece quatro tipos de
eficiéncia: 1) eficiéncia quanto a informacio; 2) eficiéncia quanto ao nimero de ativos, ou
seja, o mercado deve ser completo; 3) eficiéncia quanto a operacio e; 4) eficiéncia quanto a
avaliac¢ao, ou seja, os pregos de oferta das agdes refletem ou deveriam refletir o valor presente
dos seus rendimentos futuros (dividendos). Neste sentido, o preco da agdo deveria ter um
valor intrinseco.

De acordo com Jensen (1978), qualquer estratégia de negdcio que produza de forma
consistente ganho econdmico, ja descontado o risco, por um periodo suficientemente longo,
considerando os custos de transacdo, constitui-se em uma evidéncia contra eficiéncia de
mercado. Este conceito ¢ suficientemente geral para incorporar a taxonomia de Tobin acima
citada. Tradicionalmente a preocupacao dos estudiosos quanto a eficiéncia pode ser traduzida
para a hipdtese de que o logaritmo natural dos precos das acdes comporta-se como uma
diferenga martingal com respeito a uma filtragdo. Isto equivale a dizer que o valor esperado
do excesso da taxa de retorno ¢ na média igual a zero, considerando uma medida de
probabilidade que desconta o prémio pelo risco, dado um conjunto de informagdes (historicas,
publicas ou privadas).

Ocorre que as evidéncias empiricas, especialmente a partir da década de sessenta, tém
sido prédigas em constatar uma série de fatos estilizados, que deram origem a uma vasta
literatura em financas, tais como: conglomerados de volatilidade, ndo normalidade dos
retornos, assimetria negativa, excesso de curtose, volatilidade estocastica, auto-regressividade
dos retornos e da volatilidade, anomalias de mercado relacionadas com a sazonalidade ou com
o funcionamento dos mercados, anomalias de mercado relacionadas ao tamanho da empresa e
a sua estrutura de capital, processo de reversdo para o retorno médio e valores extremos.
Paralelamente a estas constatagdes, construi-se uma série de teorias especialmente de natureza
econdmica sobre a caracteristica ndo linear dos dados, tais como: modismos, manias e panicos
e bolhas especulativas racionais.

O objetivo do presente artigo € constatar a presenca de bolhas racionais, a partir da
identificacdo de mudanca de regime do processo de geracao de retornos no mercado brasileiro
de acdes na BOVESPA, para o periodo pés Plano Real (julho de 1994 a margo de 2004). A
utilizagcdo do modelo de regimes de conversao markovianos permite identificar a estrutura nao
linear dos dados seja em relagdo a média condicional, seja em relagdo a varidncia condicional.
Como resultado a dinamica do processo de geracdo poderd ser fungdo de ciclos de



crescimento persistente (“bull markets”) e de ndo crescimento (“bear markets™). Estes ciclos,
porém, poderdo ser decompostos em outros ciclos, como por exemplo, fases iniciais e finais
do ciclo de crescimento e decrescimento.

2. REVISAO BIBLIOGRAFICA
2.1 BOLHA ESPECULATIVA RACIONAL

A constata¢do empirica mais direta ¢ aquela que considera como sendo bolha uma alta
persistente dos precos de um ativo por um tempo suficientemente longo ("rally"), seguido por
colapso dos mesmos ("crash"). O conceito de bolha pode ter muitos significados.
Considerando os argumento de ndo arbitragem e de equilibrio, o valor presente de um ativo
devera ser igual ao valor esperado do fluxo de beneficios liquidos que este ativo gera para os
seus detentores. Entretanto, por exemplo, no caso de uma agdo, o valor observado do prego
pode ser maior que o valor presente de seus dividendos. Por algum motivo a demanda excede
a oferta daquele bem, provocando o aumento do seu prego, por um determinado periodo de
tempo, supondo a inexisténcia de um fendmeno monetario (inflagdo ou hiperinflagdo). A
génese ¢ a natureza deste processo que gera o movimento dos pregos € que ira caracterizar os
diferentes tipos de bolha. Neste trabalho, serd examinada a bolha especulativa racional, a
partir da constatacdo da mudanga de regime.

O modelo original de bolha especulativa racional surge com Blanchard (1979) e
Blanchard e Watson (1982). De acordo com este modelo a bolha surge quando o preco de um
ativo ¢ fungdo crescente e positiva da variacdo esperada do precgo futuro. O pressuposto € que
0s agentes econdmicos, sob a condicdo de formar as suas expectativas de pre¢o de forma
racional, ndo cometem erros de forma sistematica, e, portanto, a relacdo positiva entre preco
atual e sua variagdo futura esperada implica em relagdo igualmente positiva entre o seu prego
atual e sua variacdo observada. Assim, as expectativas dos agentes se "auto-realizam",
fazendo com que a variacdo dos precos dirija o atual preco no sentido de sua expectativa,
independentemente de seus fundamentos. Vale dizer que, por um determinado periodo de
tempo, os agentes econdmicos agem em funcdo deste raciocinio ou crenga e isto faz com que
os precos subam, ndo importando a trajetoria dos dividendos. Os agentes tém ciéncia sobre a
possibilidade de ruptura da bolha, porém o retorno esperado justifica assumir tal risco. O que
se observa, porém, ¢ que esse desvio entre o preco observado e o seu valor intrinsico pode ser
tdo demasiado, de tal maneira que poder-se-ia falar em especulagdo. Dai porque se denominar
este fenomeno de bolha especulativa racional.

Os modelos de tomada de decisdo irracionais como os de Tversky e Kahneman (1981)
podem explicar a natureza especulativa dos mercados. Entretanto, no modelo de bolha
especulativa a racionalidade dos agentes ¢ preservada e existe a figura de um investidor
representativo. O conceito mais geral de bolha engloba o de modismos de Summers (1986),
os de manias e panicos de Kindleberger (1989), o de bolha especulativa de Blanchard e
Watson (1982) e o de bolha especulativa aleatoria de Weil (1987). No modelo de Summers
(1986) existem dois tipos de agentes representativos: os agentes que demandam o ativo em
funcdo do retorno futuro esperado e os que demandam o ativo em fun¢do dos retornos
passados. Estes ultimos agregam ruido ao mercado, podendo agir em funcdo de regras de
negociacdo "irracionais", reagindo excessivamente as ultimas noticias, com assimetria de
informagdes ou custo elevado de obté-las e agindo em funcdo do comportamento estimado
dos demais. No modelo de Kindleberger (1989) o colapso torna-se mais provavel, quanto
mais distante estd o prego observado e o valor intrinsico do ativo, enfatizando-se, pois, o seu



carater especulativo. O modelo de Blanchard e Watson (1982) pressupde o carater
deterministico da bolha e o de Weil (1987) o seu carater aleatério. Em ambos existe a figura
do agente representativo racional que admite a possibilidade de venda a preco maior,
independente da trajetéria dos fundamentos de valor do ativo. Entretanto, como
demonstraram Van Norden e Schaller (1996) todos este modelos conduzem a mudang¢a
de regime. As bolhas sobrevivem e entram em colapso e, portanto, a geragao de retornos estd
associada a presenga ou colapso das bolhas. Além disso, a probabilidade de colapso da bolha
depende de seu tamanho, ou seja, quanto maior o tamanho da bolha, tanto maior a
probabilidade de colapso. Assim sendo, a dindmica das bolhas naturalmente gera a mudanga
de regime.

Entretanto, merece destaque a seguinte observacdo: a mudanca de regime pode ser
uma evidéncia da presenga de bolhas. O comportamento dos pregos das acdes, no caso do
modelo de bolha especulativa, relaciona-se com o fluxo esperado de dividendos. No modelo
dos fundamentos de Van Norden e Schaller (1996), o pre¢o das acdes relaciona-se com os
fundamentos macroecondmicos. Assim sendo, a mudanga de regime pode ocorrer em fungao
da mudanca dos fundamentos macroecondmicos ou ndo. Neste ultimo caso, a existéncia de
um regime ocorre independentemente da presenca de fundamentos que o justifiquem, seja
porque os precos estdo sendo influenciados por noticias que ndo impactam os fundamentos,
seja porque os pregos estdo relacionados de forma ndo linear com seus fundamentos. Outro
destaque ¢é que a relacdo entre os fundamentos macroecondmicos e a expectativa de
dividendos ndo necessariamente esta sincronizada. Como evidéncia observa-se que as quedas
das cotagdes das bolsas ndo necessariamente ocorrem quando hd mudanga dréstica nos
fundamentos macroecondmicos. A revisdao do fluxo de dividendos considera uma perspectiva
de mais longo prazo, enquanto que os fundamentos macroecondmicos consideram as politicas
de governo em um prazo mais curto.

Inicialmente os testes para constatacdo de bolhas procuravam detectar bolhas de
qualquer tipo, sem especificar a sua natureza, tendo, portanto, um carater mais geral. Pode-se
citar, entre outros, os seguintes: LeRoy e Porter (1981), Shiller (1981), Mankiw, Romer e
Shapiro (1985), Mattey e Meese (1986) e West (1987). Basicamente estes testes centravam-se
em determinar limites para a varidncia, considerando os precos observados dos ativos e o
valor presente de seus dividendos.

Posteriormente outros autores passaram a identificar bolhas, considerando a sua
especificidade, tendo, portanto, um carater mais particular. Pode-se citar, entre outros, os
seguintes. Turner, Startz e Nelson (1989) examinaram o modelo no qual a variancia do
excesso de retorno ¢ funcdo do estado do regime, com dados mensais, no periodo de 1946 a
1987, com o indice S&P500. Os seus resultados evidenciaram que a média dos retornos era
inversamente proporcional ao nivel de risco de cada estado, indicando que os agentes eram
surpreendidos pelos momentos de alta volatilidade.

Van Norden e Schaller (1993) analisaram a previsibilidade da mudanga de regime do
mercado de agdes da Bolsa de Toronto no periodo de 1956 a 1989. Seus resultados
confirmaram as evidéncias de que as explosdes de crescimento que antecedem os colapsos
resultam do desvio dos fundamentos, como sugerido pelo modelo de bolhas. McQueen e
Thorley (1994) encontraram evidéncias de que probabilidade de mudanga do regime de alta
seguida e persistente dos precos das acdes da Bolsa de Nova York, no periodo de 1927 a
1991, com periodicidade mensal, decresce em fun¢do do prazo de duracao desta fase (fungdo
"hazard" negativa).



Van Norden e Schaller (1996) utilizando-se de dados mensais para o mercado norte-
americano, no periodo de 1926 a 1989, de prego e de dividendos ndo encontraram evidéncias
de que a previsibilidade dos retornos obedecesse a uma relacao ndo linear. Adicionalmente, as
evidéncias confirmam que quanto maior a valorizagdo do pre¢o das agdes no periodo de
crescimento, maior ¢ a probabilidade de colapso e que existe uma diferenca significativa entre
os retornos nos dois regimes ("rally" e "crash"). Van Norden e Schaller (1997) comprovaram
que tanto o modelo de modismo, quanto o modelo de bolhas implicam em mudanga de
regime, utilizando-se de dados mensais para o mercado de agdes norte-americano, no periodo
de 1926 a 1989.

Maheu e McCurdy (2000) encontraram evidéncias de ndo linearidade dos retornos
mensais das ac¢des da Bolsa de Nova York, no periodo de 1834 a 1995. Os autores
identificaram o periodo de maior retorno como sendo os periodos de crescimento (“Bull”) e o
periodo de menor retorno como sendo o periodo de decrescimento (“bear”). Ao periodo de
maior crescimento correspondeu a menor volatilidade condicional e ao periodo de menor
crescimento correspondeu a maior volatilidade condicional.

Coe (2002) utilizou-se do regime de conversio markoviano para estudar as crises
financeiras e em especial a grande depressdao de 1929. As evidéncias sugerem que a crise nao
comega com o colapso da bolsa, mas com a crise bancaria que a sucedeu e que mudanga em
marcos regulatorios foram responsaveis pela mudanga de regime.

Brooks e Katasaris (2003) consideraram o regime de conversao markoviano com trés
fases da bolha: um estado dormente, outro de crescimento explosivo e por fim o seu colapso.
Examinaram o periodo de 1888 a 2001 com dados mensais e constataram o volume anormal ¢
uma variavel de previsdo significativa para o colapso das bolhas.

No Brasil, Laurini e Portugal (2002) utilizaram-se do regime de conversdo
markoviano para validar a hipotese de eficiéncia de mercado com relagdo a taxa de cdmbio
nominal (R$/USS). Examinaram o periodo pds-Plano Real até janeiro de 2002, com dados
diarios e validaram a hipdtese de eficiéncia. Entretanto, o modelo conseguiu identificar
periodos em que se obteve ganhos anormais. Terra e Valadares (2003) também se utilizaram
do modelo de mudanga markoviano para caracterizar o alinhamento ou nao da taxa real de
cambio em uma amostra de 85 paises. Para alguns paises constataram a existéncia de dois
regimes (tranqiiilidade e crise) e para aqueles que apresentaram menor taxa de valorizagdo a
persisténcia foi maior. Valls Perreira, Hwang e Satchell (2004) aplicaram o regime de
conversdo markoviano ao modelo de volatilidade estocastica, a fim de analisar o grau de
persisténcia e a dindmica do processo da volatilidade para indices (S&P500 e FTSE100) do
mercado americano em bases diarias e semanais. A desconsideragcdo da presenga de regimes
governando a volatilidade implicou no aumento da sua persisténcia.

2.1.2 Modelo Geral de Bolha Especulativa Racional

O modelo de bolha abaixo exposto segue o padrao descrito em McQueen e Thorley
(1994). Em mercados eficientes o valor esperado do retorno futuro deverd igual ao seu valor
observado. Isto implica que, em um modelo de dois periodos, o retorno observado devera ser
igual ao valor presente do dividendo e da variagdo de precos no periodo. Considerando um
horizonte de tempo infinito, respeitando a condicao de transversalidade, o preco fundamental
do ativo (p*) devera ser o valor presente do fluxo de caixa gerado pelo mesmo, representado



pelo fluxo de dividendos. Assim valor fundamental do ativo também ¢ solucdo para a primeira
equacao.

(1) Et[Rt+1—r|Qt]:0
(2) Rt+1:[pt+l—pt+dt+l]/pt
3) pt=Et[pt+1+dt+l]/(1+rt+l)

© Et[dt + 1]
Hpr=>" —
@ p*=>" MT.a+n

Ocorre que o prego, por construcdo do modelo, pode se desviar do seu valor
fundamental pelo tamanho do bolha especulativa racional e este novo preco com bolha (py)
também satisfaz a equacdo do seu valor fundamental, se a natureza da bolha respeitar as
condigdes de arbitragem. O valor esperado da bolha deverd ser igual ao retorno esperado.
Assim, tanto os precos com bolha ou sem bolha oferecem uma taxa de retorno esperada
ajustada pelo risco que ela oferece.

(5) pt =p * +bt e (6) Efbe+1]=(1+1c+1)be

Entretanto, o valor da bolha ndo pode crescer indefinidamente. Assim neste modelo
supoe-se que a bolha poder ser reduzida ou eliminada com uma probabilidade 1-m, se ocorrer
o regime com colapso ou remunerar o investidor por um valor que compense o risco assumido
por ele com uma probabilidade m, se ocorrer o regime de sobrevivéncia da bolha. Se ag = 0,
este modelo se reduz ao de Blanchard e Watson (1982).

I+ 1-m
T T
=ao com probabilicde 1- m,se ocorre o regime" bear"

(7) be+1= ao com probabilicde w, se ocorrer o regime "bull"

A variagdo inesperada dos precos (&) possuird duas fontes de incerteza: a variacao
inesperada do preco fundamental (3+;) e a variagdo inesperada da bolha especulativa racional
(N+1). Para eliminar a possibilidade de arbitragem a variacdo média inesperada (inovacao)
devera ser igual a zero. Todavia, a inovacdo poderd ser assimétrica positiva no caso de
crescimento dos precos ou negativa no caso de colapso da bolha, gerando um processo de
autocorrelagdo dos retornos. O excesso de curtose poderd ser gerado pela mistura das
distribuigdes de probabilidades oriundas dos dois regimes. As observagdes responsaveis por
uma menor variancia, quando comparadas com a varidncia do total das observagdes ird
produzir mais curtose ¢ as observacdes responsaveis por uma maior varidncia, quando
comparadas com a variancia do total ird produzir caudas mais grossas da distribuicao.



(8) & +1=p,, +di+1-(1+r1+1)p,
(9) 1’]t+1=bt+l—(1+rt+1).bt
10) et+1 =0 +1+ Mt +1

1-=

() et+1 =38 +1+ [(1 + 1t + 1).be —a0)] comprobabilichde =«

=0t + 1+ [(1 + 1t +1).br + a0)] comprobabilichde 1 -

Como corolario do modelo de bolha especulativa tem-se a mudanca de regime.
Contudo a mudanga de regime ndo s6 pode decorrer da presenca de bolha especulativa, como
também pode decorrer da mudancga de fundamentos, especialmente os macroeconémicos (taxa
de juros, taxa de cambio, taxa de inflacdo, nivel de salarios). Assim a evidéncia de bolha, a
partir da mudanga de regime, admite-se neste trabalho, obedece a um regime de conversio
markoviano.

2.2 REGIMES DE CONVERSAO MARKOVIANOS

Examinando-se trajetéria do IBOVESPA no periodo de estudo, observa-se grandes
flutuagdes. O que se pressupde neste estudo € que a natureza destas flutuagdes deriva da
existéncia de bolhas especulativas racionais, que implicam em mudanca de regime. A
percepcao dos agentes € de que existem momentos mais ou menos arriscados para se investir
nas bolsas de valores.

Ryden, Terisvirta e Asbrink (1998) provaram que uma série de fatos estilizados deriva
de um modelo de regimes de conversdo markovianos. Assim, a presenga destes fatos
estilizados implica em evidéncias de bolha, na qual as diversas fases da mesma obedecem
cada uma a diferentes regimes.

O conceito de ndo linearidade refere-se a mudanca de regime ou estados, ou seja,
certas propriedades da série de tempo, tais como a média, a varidncia e a funcdo de
autocovariancia sao marcadamente diferentes em razao dos distintos regimes. Cada um dos
regimes gera uma série de observagdes que pode ser descrita por um processo linear.
Entretanto, a combina¢do ou somatoria destes processos gera uma dinadmica ndo linear. O
processo de transi¢do de um estado para outro obedece a um processo de Markov. Neste
estudo, adota-se 0 modelo de Hamilton (1989), brevemente descrito a seguir.

Seja um processo de geragao de dados (retornos), que obedece a seguinte equacao:
(12) Re = p(Se) + =P, ¢i[Re - i -pu(Se - )]+ o(St) ve se St=estado je(1...M), onde

Ri=In (P;/ Py1); P € o nimero de defasagens ou ordem do processo de regressao; p (Sy) ¢ a
média condicional, dada a historia do processo, Q .1 = (St.1, S 2, ..., S1, S0, S.1+1) € T = tempo
de permanéncia em cada regime, v; ¢ a inovacao normal padrao (vi~NID (0,1)) que independe
de St c Rt.

Para cada observagdo de retorno o seu valor esperado, em um dado instante, dados a
historia do processo (€2;) e o regime (S;), assume o seguinte valor:



(13) E[Re | Q- 1,8 = u(S) + Y ¢i[Re - i — (St - 1)]

A diferenca entre o valor observado e o seu valor esperado ¢ uma diferenga martingal
que obedece a uma distribuicdo normal padrdo com média igual a zero e cuja matriz de
variancia e covariancia £ depende do regime S.

(14) pe= R — B[R [ Q- 1,8 ~NID (0, Sy)

Entretanto, o processo de geragdo acima dos retornos ¢ insuficiente para se entender a
dinamica do processo, uma vez que a mudanga de regimes, por construcdo do modelo,
obedece a um processo de Markov. Este processo ¢ caracterizado por uma cadeia de Markov
que assume estados discretos (por exemplo, "bull" ou "bear markets"), como se segue:

P pu 1—p2
I-pu  p
ondepij € a probabilicdde de ir parao estadoj,dadoquese estanoestado 1.

A fungdo densidade de probabilidade condicional ao regime S; e a histdria do processo
Q | obedece a uma distribui¢do normal, dada por:

1 {-(Rt -9, x)°
exp
\ 271 207

0211de X; = (1, Rty Rip)' € 05 = (os §1jse-npy), 1= 1 0u2e0=(u(S=1), u(S=2), p11, p22,
G°).

(15) fR(|Si =, Qc-1.0) =

Os parametros do vetor 0 sdo estimados com base nas informacdes contidas em ;. A
funcao de maxima verossimilhanga para a enésima observacgdo ¢ dada por:

(16) 2(0) = In[f (R | Q- 1.0)]=In[f(R | S =1L, Q- 1.0)+ f(Ri| St = 2,Q-1.0)]
:ln[Zj:lf(Rt 1St = ,Q-1.0)P(Si=j| Q:-1.0)

As estimativas de O s3o obtidas, maximizando-se a funcdo acima de maxima-
verossimilhanga, utilizando-se o algoritmo EM de Dempster, Laird e Rubin (1977).

Para o processo de maximiza¢do acima, a probabilidade condicional de se estar no
regime S; = j, dado a historia do processo Q, P(S; = j | €2,0) enseja trés tipos diferentes de
inferéncia, a saber: a) a probabilidade que considera as observagdes até t-1 ("forecast"), dada
por P(S; =] | Qw1, 0); b) a probabilidade que considera as observagdes até t ("filtering"), dada
por P(S;=j | (X, 0) e; c) a probabilidade que considera todas as informacdes da amostra até T
("smoothed"), dada por: P(S;=j | Qr, 0).

As estimativas por maxima-verossimilhanca obtidas sao:

T ~
. D P(Si=j,S =i]Qnb)
(17) pi = t_zT - ~
> P(Si-1=i]Qrnb)
t=2




ou seja, a probabilidade de transi¢do ¢ o numero de estados i seguidos pelo estado j dividido
pelo niimero de vezes que ocorreu o estado i;

(18) &% = n-lz;zil(yt — ¢;x)2.P(S: = j | Qr; 0)

¢’;. € o vetor dos coeficientes das varidveis explicativas e X; € vetor das varidveis explicativas
representada pelos valores defasados da variavel y e 6 é a somatéria dos residuos das T
regressdes minimas quadradas ponderadas, multiplicado por n™";

> x()yd)

(19) ¢y = S ——
D x()x()

yi(i) = y/P(St = j | Q136)
x(j) = x/P(St = j| Qr;0)

¢,’s sdo obtidos por minimos quadrados ordinarios da regressdo de y, contra seus valores

defasados. O capitulo 22 de Hamilton (1994) descreve com detalhes todo o procedimento
acima.

3. TESTES EMPIRICOS
3.1 ESTIMACAO

Segundo Krolzig (1998), a determinagdo do nimero de regimes, baseada em alguma
estatistica para teste, fica impossibilitada pela inexisténcia de uma distribuicdo assintotica
padrdo. Isto ocorre, especialmente quanto a razdo de verossimilhan¢a (LR), em funcdo da
presenga dos parametros adicionais ("nuisance parameters'") necessarios a estima¢ao. Assim a
escolha inicial do nimero de regimes foi feita, a partir do referencial teérico do modelo de
bolhas especulativas, que varia de 2 a 3 regimes. Os resultados da estimagao para o modelo de
3 regimes foram omitidos, em razdo do nivel de significAncia da maioria dos parametros.

Para a estimag¢do do modelo, adotou-se o procedimento sugerido por Granger apud
Franses e van Dijk (2002), que parte do modelo especifico para o geral, 1) observando-se o
grau de auto-regressividade do modelo linear correspondente, 2) testando-se a hipotese nula
de linearidade com relagdo ao modelo alternativo, 3) estimando-se o modelo alternativo e 4)
procedendo-se finalmente ao teste de diagndstico.

Os dados referem-se aos retornos mensais do IBOVESPA, no periodo de julho de
1994 a marco de 2004. Para a estimacdo do modelo, utilizou-se software MSVAR de Hans-
Martin Krolzig. Consideraram-se duas situagdes: 1) a média condicional variavel, supondo-se
variancia condicional igual e constante em cada regime, modelos MSM(M)-AR(p) e 2) a
média e a varidncia condicional varidveis em cada regime, modelos MSMH(M)-AR(p),
conforme equagdes abaixo:



Ri=u(S)+27, #[R
Ri=u(S)+Z., R
Ri=p(S)+2Z7, #[R.-
Ri=p(S)+Z, #[R:-
Ri=p(S)+2Z], #[R.-
Ri=pu(S)+27, 4R
Ri=p(S)+Z7, #[R.-
Ri=pu(S)+Z., ¢[R

Si-u(Se- )]+ o(S)v se Si=estado je (1ou2) MSM(2)AR(3)

i-p(Si-)]+o(S)v se St=estado je(1ou2) MSM(2)AR(4)
i-p(Si- )]+ o(S)v se St=estado je(1,2,3,4) MSM(4)AR(3)
i-u(Si-)]+0o(S)v se Si=estado je(1,2,3,4) MSM(4)AR(4)
i-p(Si- )]+ o(S)v se St=estado je(1ou2) MSMH(2)AR(3)
i-p(Si- )]+ o(S)v se St=estado je(1ou2) MSMH(2)AR(4)
i-u(Si-)]+0o(S)v se Si=estado je(1,2,3,4) MSMH(4)AR(3)

Simu(Se-)]+o(S)v se St=estado je(1,2,3,4) MSMH(4)AR(4)

Tabela 1. Estimativas dos modelos MSM(M)-Ar(p) — Situagdo 1

MSM2)Ar(3 MSM(2)Ar(4) MSM(4)Ar(3 MSM(4)Ar(4
) (8,12) 9,1,2) )(203,12) ) (213,12)

Média , (fase -0.0744 -0.0837 -0.1661 -0.1456
1)

Média p, (fase +0.0511 +0.0532 -0.0293* -0.0373
2)

Média p3 (fase +0.0337 +0.0351
3)

Média 4 (fase +0.0934 +0.0925
4)

c 0.088712 0.085184 0.065437 0.061682

Prob Trans. 11 69.73 66.32 32.08 38.14

Prob Trans. 22 12.85 33.18 67.06 63.15

Prob Trans. 33 83.92 84.21

Prob Trans. 44 70.66 72.94

Prob. Ndo Cond. 29.80 28.99 10.68 11.80
R1

Prob. Ndo Cond. 70.20 71.01 22.03 19.81
R2

Prob. Nao Cond. 45.12 46.23
R3

Prob. Nao Cond. 22.17 22.16
R4

Duracdo do R1 3.30 2.97 1.47 1.62

Duragao do R2 7.78 7.27 3.04 2.71

Duragao do R3 6.22 6.33

Duragdo do R4 3.41 3.70

Obs. R1 34.6 333 11.90 13.20

Obs. R2 79.4 79.7 25.20 22.60

Obs. R3 50.70 51.40

Obs. R4 26.20 25.80

LR ew teste 5.8736 5.7830 24.0539 24.6918
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P-valor (0.0154) (0.0162) (0.0000) (0.0000)
(0.1179)+ (0.1227)+ (0.0006)+ (0.0004)+
Obs: * os pardmetros ndo sdo significativos a 5%. *** (p,r,n) onde p = n° de pardmetros; r=
n’ de
restrigdes e n = n° de parAmetros “nuisance”. + procedimento de Davies apud Krolzig (1998).
Fonte: os autores.

Na primeira situagdo, rejeita-se a hipotese nula de relagdo linear entre as variaveis
(LRsw teste ~ 2, tabela 1.). A estatistica teste LRsw =L msw - Lar N30 possui uma distribuicao
padrdo e seus valores criticos sdo obtidos por simulagdo, segundo Hansen (1992) e Garcia
(1998). Ha evidéncia fraca, no caso de dois regimes, gerando a média condicional e ha
evidéncia forte, no caso quatro regimes, gerando a média condicional. No caso de dois
regimes, constata-se que no primeiro regime a média € negativa e que no segundo regime a
média € positiva. Assim sendo, pode-se identificar o primeiro regime como um periodo de
decrescimento e identificar o segundo regime como de crescimento. No caso de quatro
regimes constata-se duas fases com retornos médios negativos (fases 1 e 2) e duas fases com
retorno médio positivo (fases 3 e 4). Observa-se ainda um regime com média fortemente
negativa e outro com média fortemente positiva, porém menor em modulo.

Observando as probabilidades ndo condicionais e a duracdo, verifica-se que, no caso
de quatro regimes, a persisténcia ¢ maior na fase 3 (por exemplo, no modelo MSM(4)Ar(4),
p3 = 46.23% e duragdo média de 6,33 meses). A soma da duragdo das fases compde o ciclo. O
ciclo total durou em média cerca de 14 meses. No caso de dois regimes, a fase de crescimento
dos precos ¢ mais persistente (por exemplo, no modelo MSM(2)Ar(4), p. = 71.01% e duragao
média de 7.27 meses). Neste caso o ciclo total durou cerca de 11 meses.

Tabela 2. Estimativas dos modelos MSMH(M)-Ar(p) - Situacdo 2
MSMH(2) A MSMHQ2)A MSMH#4)Ar( MSMH(4)A

r(3) r(4) (10,2,2) 3) (23,6,12) r(4) (24,6,12)

(9’2,2)***
Média p, (fase 1) -0.0253* -0.0379* -0.1785 -0.2728
Média p, (fase 2) +0.0528 +0.0571 -0.0005* +0.0028*
Média s (fase 3) +0.0478 +0.0557
Média 4 (fase 4) +0.1316 +0.1081
o1 0.128480 0.127420 0.161100 0.150430
o2 0.064989 0.064301 0.092489 0.098499
o3 0.045528 0.043415
O4 0.052475 0.048820
Prob Trans. 11 85.38 73.50 ~0 ~0
Prob Trans. 22 85.70 77.84 93.99 94.56
Prob Trans. 33 95.47 94.40
Prob Trans. 44 ~0 49.00
Prob. Nao Cond. R1 49.44 45.54 7.74 4.72
Prob. Nao Cond. R2 5056 54.46 37.23 51.86
Prob. Nao Cond. R3 47.34 34.14
Prob. Nao Cond. R4 7.69 9.29

Duragao do R1 6.84 3.77 1.00 1.00
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Duragao do R2 6.99 4.51 16.63 18.39

Duragdo do R3 22.09 17.86
Duragao do R4 1.00 1.96
Obs. R1 58 51.8 9.3 4.9
Obs. R2 56 61.2 57.3 68.8
Obs. R3 38.1 294
Obs. R4 9.2 9.9
LRingw teste 15.6338 14.1172 42.8925 35.8845
P-valor (0.0004) (0.0009) (0.0000) (0.0000)
(0.0130)+ (0.0067)+ (0.0000)+ (0.0001)+

Obs: * os pardmetros ndo sdo significativos a 5%. *** (p,r,n) onde p = n° de pardmetros; r=
n’ de

restrigdes e n = n° de parAmetros “nuisance”. + procedimento de Davies apud Krolzig (1998).
Fonte: os autores

No segundo caso, rejeita-se a hipotese nula de relacao linear entre as variaveis (LRysw
teste ~ 2, tabela 2.). Em todos os modelos hd evidéncias a favor da existéncia de dois e
quatro regimes, gerando a média e a varidncia condicionais. No caso de dois regimes,
constata-se que no primeiro regime a média ¢ negativa e que no segundo regime a média ¢
positiva. A variancia do regime de média negativa ¢ o dobro do regime de média positiva,
qualquer que seja o processo auto-regressivo. Assim sendo, pode-se identificar o primeiro
regime como um periodo de decrescimento e identificar o segundo regime como de
crescimento, sendo o risco do primeiro bem maior que o do segundo regime.

A seqiiéncia das fases €, no caso de quatro regimes com varidncias condicionais
diferentes, ¢ menos evidente do que no modelo restrito. A fase mais aguda da crise (fase 1)
pode-se alternar com a fase de maior crescimento (fase 4). Isto pode gerar um efeito surpresa
aos agentes de mercado. A fase mais aguda (fase 1) pode também se seguir a fase 2 (dados
constantes da matriz das probabilidades de transi¢cdo nas notas de final de texto). Observando
as probabilidades nao condicionais e a duragdo, verifica-se que, no caso de quatro regimes, a
persisténcia ¢ maior na fase 2, somente no modelo MSMH(4)Ar(4), com p, = 51.86% e
duracdo média de 18.39 meses. No caso de dois regimes, a persisténcia ¢ maior na fase 2, no
modelo MSMH(2)Ar(4), com p, = 54.46% e duragcdo média de 4.51 meses. Neste caso o ciclo
total durou cerca de 14 meses ¢ 8 meses, supondo auto-regressividade de ordem 3 e 4
respectivamente.
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3.2 TESTE DE DIAGNOSTICO

Com relagdo ao numero de regimes, a especificagdo dos modelos com quatro mostrou-
se mais apropriada em relacdo a de dois regimes, de acordo com os critérios de informagao
(tabela 3.). A especificagdo dos modelos de quatro regimes, sem restricio com relagdo a
igualdade de varidncia, mostrou-se a mais apropriada, de acordo com o teste de razdo de
verossimilhanga (tabela 4.), exceto com relagdo ao modelo MSM(4)Ar(4).

Tabela 3. Teste de Diagndstico dos Modelos

Critérios MSM(2)Ar MSM(2)Ar MSM(4)Ar MSM(4)Ar
3) (4) 3) (4)
AIC -1.4644 -1.4649 -1.4134 -1.4199
HQ -1.3865 -1.3768 -1.2186 -1.2142
SC -1.2724 -1.2477 -0.9334 -0.9130
LogLik. 91.4736 91.7683 100.5637 101.2227
MSMH(2) MSMH(2) MSMH(4) MSMH(4)
Ar(3) Ar(4) Ar(3) Ar(4)
AlIC -1.5325 -1.5210 -1.5260 -1.4658
HQ -1.4449 -1.4230 -1.3020 -1.2308
SC -1.3165 -1.2796 -0.9740 -0.8866
LogLik. 96.3536 95.9354 109.9830 106.8190

Fonte: os autores

A selecao de modelos, segundo Krolzig (1997), a partir dos testes estatisticos,
demanda ainda uma série de aperfeigoamentos, em funcdo da ndo linearidade do modelo.
Neste sentido, os testes para normalidade dos erros devem considerar a natureza nao linear
dos dados e os testes para autocorrelacao dos residuos mostram-se apenas descritivos.

Tabela 4. LR teste

.Mode'l ° Modplo Teste Estat. Yalor

irrestrito restrito Critico a 5%
msmh(4)ar(3) msm(4)ar(3) 18.84 14.0671*
msmh(4)ar(4) msm(4)ar(4) 11.19 14.0671
msmh(2)ar(3) msm(2)ar(3) 9.76 7.815%
msmh(2)ar(4) msm(2)ar(4) 8.33 7.815%

* rejeito Hy: 0 modelo irrestrito apresenta uma melhor especificagdao
Fonte: os autores

Segundo Granger e Terésvirta apud Clements e Krolzig (1998), o bom desempenho
dos modelos ndo lineares "dentro da amostra", s6 poderiam ser obtidos "fora da amostra" se o
padrdo de nao linearidade fosse o mesmo. Além disto, o de ponto de partida para a previsdo ¢é
fundamental para se obter um bom resultado. Assim sendo, os modelos nio lineares niao
ensejam boas previsdes 'fora da amostra', considerando um dado regime, porém
ensejam boas previsdes quanto a mudanca de regime. Diebold e Nasson apud Clements e
Smith (1999) elencaram uma série de razdes para o fraco desempenho dos modelos lineares,
entre as quais pode-se citar, a escolha equivocada de alguns modelos ndo lineares.
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Com base nas probabilidades (“smoothed”) obtidas,

¢ possivel classificar as

observagdes em fungdo dos provaveis regimes a que pertencem, segundo M* = arg max Prob

(St =M|Y1), conforme figura 1 abaixo:

_ MSM(2)-AR(4), 5 - 117
[E=JRETINDICE — Mean(RETINDICE} A
T Ja) T | M, [\
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110 120
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Figura 1
Fonte: os autores.

A seqliéncia das fases ¢,
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no caso de quatro regimes com mesma variancia, fase 2 ()

— fase 1 (1) — fase 3 (u3) — fase 4 (u4), ou seja, a fase mais aguda da crise ocorre em um
segundo momento e a fase de maior crescimento ocorre ao final do ciclo, conforme se
depreende dos dados constantes da matriz das probabilidades de transi¢ao abaixo.

Probabilidades de transi¢cao
R1 R2 R3 R4

R1(38.14 * 61.86 *
R2[36.85 63.15 * *
R3|* 2.83 84.21 12.96
R4 |* 27.03 * 72.97
* = aproximadamente zero
Figura 2

Fonte: os autores

3.3 CONCLUSOES

Os modelos utilizados conseguem captar a natureza ndo linear dos dados, resultando
em uma especificagdo melhor que os modelos lineares. Os modelos nao lineares aqui

examinados explicam melhor a série como uma mistura de distribuigdes,

4

distribuicao de probabilidades

onde cada

¢ gerada em funcdao do provavel regime a que se refere. E

possivel compreender melhor a génese de uma série de fatos estilizados, tais como, excesso
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de curtose e caudas grossas, a partir da identificagdo dos regimes, gerando a dinamica do
processo de geragcdo dos retornos.

As constatacdes da natureza estatistica revelam evidéncias de bolhas especulativas
racionais. Considerando a presenca de dois regimes, ao periodo de maior crescimento
correspondeu a menor volatilidade condicional e ao periodo de menor crescimento
correspondeu a maior volatilidade. Os periodos de decrescimento dos retornos tém menor
duracdo. Entretanto, o modelo de quatro regimes parece ser mais consistente com o modelo de
bolha especulativa racional, em razao da presenca de uma fase mais aguda da crise e de uma
fase de maior retorno na fase final do ciclo. Assim, a fase 1 do modelo de dois regimes
poderia ser decomposta em duas fases que seriam as fases 1 ¢ 2 do modelo de quatro regimes.
Por sua vez, a fase 2 do modelo de dois regimes poderia ser decomposto nas fases 3 e 4 do
modelo de quatro regimes. Esta decomposicdo obedece a condi¢do M* = arg max Prob (S; =
M]Y ). Cumpre observar que a seqiiéncia das fases no modelo de mesma variancia (restrito)
seria fase 2 (ny) — fase 1 (n) — fase 3 (u3) — fase 4 (u4). As fases com menor e maior
retorno (fases 1 e 4) podem ser mais propicias a um descolamento ou relagdo nao linear entre
precos e fundamentos, quer seja por existir, respectivamente, um pessimismo ou otimismo
exagerado dos agentes. Assim, no quarto regime, pode participar do mercado um nimero
maior de investidores ingénuos. Especialmente no caso de bolha especulativa o retorno deve
ser elevado para compensar os agentes que especulam, fato este que poderia estar ocorrendo
no quarto regime.

As crises cambiais nesse periodo tiveram forte impacto no mercado acionario
brasileiro. Pode-se citar as seguintes: Crise do México em 30/12/1994; Crise da Asia em
24/10/97; Crise da Russia em 04/08/98; e Crise do Brasil em 15/01/1999. As crises do México
e da Asia iniciaram uma fase aguda de decrescimento dos precos, nos modelos de quatro
regimes com mesma varidncia. A crise da Russia marcou o fim de uma fase aguda e a
maxidesvalorizagdo no Brasil iniciou uma fase de crescimento dos precos (fase 4), nos
modelos de quatro regimes com mesma variancia.

4. CONSIDERACOES FINAIS

A existéncia de bolhas especulativas racionais implica na mudanga de regime.
Constatar a presen¢a de bolhas, a partir da mudanca de regime, sem considerar o que ocorreu
com os dividendos, ¢ apenas uma evidéncia das mesmas, de acordo com o modelo de bolha
especulativa. Entretanto, a mudanga de regime pode ocorrer em fung¢ao dos fundamentos
macroecondmicos, por exemplo, excesso de liquidez. No presente trabalho ndo se examinou a
trajetoria dos dividendos. Entretanto, a BOVESPA enfrentou uma série de crises externas e
internas. Além disto, o pais passou por uma série de reformas, liberalizacdo econdmica e
mudancgas de marcos regulatorios, especialmente no periodo de 1994 a 1998.

A mudanga de regime, por exemplo, em funcdo de algum choque exdgeno, pode
provocar o colapso das bolhas ou ensejar condi¢des para que isto ocorra. Entretanto, isto ndo
significa necessariamente o prenuncio de um colapso. O choque externo tanto pode se
constituir no prentincio de uma fase de crescimento ou de uma fase de colapso.

A aplicagdo dos modelos de conversdao markovianos ¢ relativamente recente no Brasil
e tende rapidamente a produzir novos trabalhos. Como sugestdo para novos estudos, pode-se
citar a incorporagdo do efeito “Garch” ao modelo de conversdo markoviano, aplicada ao
mercado acionario brasileiro ou ainda, nesse mesmo modelo, relacionar os retornos do
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IBOVESPA com a trajetoria dos dividendos. Pode-se ainda sugerir a utilizagdo de regimes de
conversao mais complexos como, por exemplo, o0 modelo de correcao de equilibrio, sugerido
por Krolzig e Toro (1999), considerando a relagdo entre retornos ¢ volume negociado.
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NOTAS DE FINAL DE TEXTO

Cadeias de Markov para os varios modelos:

MSM2AR3 MSMH2AR3 MSM2AR4 MSMH2AR4
Rl R2 Rl R2 Rl R2 Rl R2
R1‘69.7 30.2‘ R1‘85.3 14.6 ‘ R1‘66.3 33.6 ‘ R1‘73.50 26.50}
R2[12.8 87.1 R2[143 85.7 R2[13.7 86.2 R2(22.16 77.84
MSM4AR3 MSMH4AR3
RI R2 R3 R4 RI R2 R3 R4
R1[32.0 * 67.9 * R1|* 06 * 99.4
R2(329 67.0 * * R2[6.01 93.9 * *
R3 | * 1.66 83.9 14.4 R3[4.53 * 95.4 *

R4 |* 293 * 70.6 R4|43.6 285 278 *
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MSM4AR4
R1 R2
R1[38.1 *
R2|36.8 63.1
R3 | *

R4 | * 27.0

R3 R4
61.8 *

% *

2.83 84.2 129

* 72.9

* = aproximadamente zero.

MSMH4AR4

Rl R2 R3
R1|*
R2|1.73
R315.60 *
R4|20.6

0.06 *
94.5 3.67
94.4
30.3 *

Tabela 5. Estatisticas Descritivas dos Retornos (2 regimes)

total "bull" "bear"

Numero de Obs. 117 82 35

Média +0.01524 +0.05937 -0.08816
Desvio-padrao +0.11261 +0.08033  +0.10962
Mediana +0.02860 +0.05671 -0.08528
Minimo -0.50341 -0.24079  -0.50341
Maximo +0.24705 +0.24705 +0.10614
Assimetria -1.00110 -0.36437 -1.29510
E. Curtose +2.83340 +1.41640 +3.93190

Tabela 6. Estimativas dos modelos MSM(M)-Ar(p) com relagdo aos pardmetros auto-

regressivos ¢

MSM(2)Ar(3) MSM(2)Ar(4) MSM(4)Ar(3) MSM(4)Ar(4)
o1 -0.3398 -0.3461 -0.7241 -0.9373
02 -0.2299 -0.2173 -0.6143 -0.8324
o3 -0.1545 -0.1032 -0.4558 -0.6689
b4 +0.1750 -0.7042
MSMH(2) MSMH(2) MSMH(4) MSMH(4)
Ar(3) Ar(4) Ar(3) Ar(4)
1 -0.0983* -0.0966* +0.2626 +0.1861
2 -0.1174% -0.1076* -0.3224 -0.1099*
o3 -0.1304 -0.1187* -0.0552* -0.1693
b4 +0.0902* +0.0870*

18



