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O presente artigo procurou constatar a presenca de bolhas especu-
lativas racionais, a partir da identificacdo de mudanca de regime do
processo de geragao de retornos no mercado brasileiro de agoes na
BOVESPA, para o periodo pés Plano Real (julho de 1994 a marc¢o de
2004). Para tentar lograr este fim, utilizou-se do modelo de regimes
de conversao markovianos, que permite identificar a estrutura nao li-
near dos dados seja em relagao a média condicional, seja em relagdo
d variancia condicional. Como resultado a dinamica do processo de
geracao dos retornos pode ser descrito como funcdo de dois regimes
(“bull markets” e “bear markets”). Estes ciclos, porém, puderam ser
decompostos em outros ciclos, fases iniciais e finais do ciclo de cresci-
mento (“bull”) e de crescimento (“bear”). Esta decomposi¢ao
mostrou-se mais coerente com o conceito de bolha especulativa, no
qual hd uma relacdo nao linear entre o preco das acoes e 0s seus
fundamentos.
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The present article intend to verify the presence of speculative ra-
tional bubbles, starting from the identification of switching regime
of the returns generation process in the brazilian market ex-
change, 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 condi-
tional mean and conditional variance. As result the dynamics of
the data generation process, the returns can be described as func-
tion of two regimes (“bull markets” and “bear markets”). These
cycles, however, they could be decomposed in other cycles, ini-
tial 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 rela-
tionship between the price and their foundations.
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1 Introducgao

A pesquisa e o estudo do processo de geracao dos retornos de
titulos, conforme observou French (1980), tem sido um dos mais
populares assuntos em financas e tem sua origem com a
publicagao da tese de Bachelier em 1900. A génese, portanto,
da Teoria de Financas confunde-se com esta preocupacao de
eficiéncia de mercado.

Tobin (1984) apud Barone (1990) menciona a classificacdo que
estabelece quatro tipos de eficiéncia: 1) eficiéncia quanto a in-
formacao; 2) eficiéncia quanto ao ntimero de ativos, ou seja, o
mercado deve ser completo; 3) eficiéncia quanto & operagao
e; 4) eficiéncia quanto a avaliagao, ou seja, os precos de oferta
das agoes refletem ou deveriam refletir o valor presente dos seus
rendimentos futuros (dividendos). Neste sentido, o prego da agao
deveria ter um valor intrinseco.

De acordo com Jensen (1978), qualquer estratégia de negécio que
produza de forma consistente ganho economico, ja descontado o
risco, por um periodo suficientemente longo, considerando os cus-
tos de transacao, constitui-se em uma evidéncia contra eficiéncia
de mercado. Este conceito é suficientemente geral para incorpo-
rar a taxonomia de Tobin acima citada. Tradicionalmente a pre-
ocupacao dos estudiosos quanto a eficiéncia pode ser traduzida
para a hipdtese de que o logaritmo natural dos precos das agoes
comporta-se como uma diferenga martingal com respeito a uma
filtracao. Isto equivale a dizer que o valor esperado do excesso da
taxa de retorno é na média igual a zero, considerando uma
medida de probabilidade que desconta o prémio pelo risco, dado
um conjunto de informagoes (histéricas, piblicas ou privadas).

Ocorre que as evidéncias empiricas, especialmente a partir da
década de sessenta, tém sido prodigas em constatar uma série

EconomiA, Selecta, Brasilia(DF), v.5, n.3, p.219-252, dez. 2004 221



Diégenes Martin, Eduardo Kayo, Herbert Kimura e Wilson Nakamura

de fatos estilizados, que deram origem a uma vasta literatura
em financas, tais como: conglomerados de volatilidade, nao nor-
malidade dos retornos, assimetria negativa, excesso de curtose,
volatilidade estocastica, auto-regressividade dos retornos e da
volatilidade, anomalias de mercado relacionadas com a sazon-
alidade ou com o funcionamento dos mercados, anomalias de
mercado relacionadas ao tamanho da empresa e a sua estrutura
de capital, processo de reversao para o retorno médio e valores
extremos. Paralelamente a estas constatagoes, construi-se uma
série de teorias especialmente de natureza economica sobre a car-
acteristica nao linear dos dados, tais como: modismos, manias e
panicos e bolhas especulativas racionais.

O objetivo do presente artigo é constatar a presenca de bol-
has racionais, a partir da identificacao de mudanca de regime do
processo de geragao de retornos no mercado brasileiro de agoes
na BOVESPA, para o periodo pés Plano Real (julho de 1994
a marco de 2004). A utilizacdo do modelo de regimes de con-
versao markovianos permite identificar a estrutura nao linear
dos dados seja em relacao a média condicional, seja em relacao
a variancia condicional. Como resultado a dinamica do processo
de geracao poderd ser funcao de ciclos de crescimento persis-
tente (“bull markets”) e de néo crescimento (“bear markets”).
Estes ciclos, porém, poderao ser decompostos em outros ciclos,
como por exemplo, fases iniciais e finais do ciclo de crescimento
e decrescimento.
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2 Revisao Bibliografica

2.1 DBolha especulativa racional

A constatagao empirica mais direta é aquela que considera como
sendo bolha uma alta persistente dos pregos de um ativo por
um tempo suficientemente longo (“rally”), seguido por colapso
dos mesmos (“crash”). O conceito de bolha pode ter muitos sig-
nificados. Considerando os argumento de nao 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
acao, o valor observado do preco pode ser maior que o valor pre-
sente de seus dividendos. Por algum motivo a demanda excede
a oferta daquele bem, provocando o aumento do seu preco, por
um determinado periodo de tempo, supondo a inexisténcia de
um fenémeno monetario (inflagdo ou hiperinflagdo). A génese e
a natureza deste processo que gera o movimento dos pregos é que
ird caracterizar os diferentes tipos de bolha. Neste trabalho, sera
examinada a bolha especulativa racional, a partir da constatacao
da mudancga de regime.

O modelo original de bolha especulativa racional surge com Blan-
chard (1979) e Blanchard e Watson (1982). De acordo com este
modelo a bolha surge quando o prego de um ativo é fungao cres-
cente e positiva da variacao esperada do preco futuro. O pressu-
posto é que os agentes economicos, sob a condi¢ao de formar as
suas expectativas de preco de forma racional, nao cometem erros
de forma sistematica, e, portanto, a relacao positiva entre preco
atual e sua variagao futura esperada implica em relagao igual-
mente positiva entre o seu preco atual e sua variagao observada.
Assim, as expectativas dos agentes se “auto-realizam”, fazendo
com que a variagao dos precos dirija o atual prego no sentido de
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sua expectativa, independentemente de seus fundamentos. Vale
dizer que, por um determinado periodo de tempo, os agentes
economicos agem em funcgao deste raciocinio ou crenca e isto faz
com que os prec¢os subam, nao importando a trajetoria dos divi-
dendos. Os agentes tém ciéncia sobre a possibilidade de ruptura
da bolha, porém o retorno esperado justifica assumir tal risco. O
que se observa, porém, é que esse desvio entre o prego observado
e o seu valor intrinsico pode ser tao demasiado, de tal maneira
que poder-se-ia falar em especulacao. Dai porque se denominar
este fenomeno de bolha especulativa racional.

Os modelos de tomada de decisao irracionais como os de Tver-
sky e Kahneman (1981) podem explicar a natureza especulativa
dos mercados. Entretanto, no modelo de bolha especulativa a
racionalidade dos agentes é preservada e existe a figura de um
investidor representativo. O conceito mais geral de bolha en-
globa 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 aleatéria de Weil
(1987). No modelo de Summers (1986) existem dois tipos de
agentes representativos: os agentes que demandam o ativo em
funcao do retorno futuro esperado e os que demandam o ativo
em funcao dos retornos passados. Estes tltimos agregam ruido
ao mercado, podendo agir em funcao de regras de negociacao
“irracionais”, reagindo excessivamente as ultimas noticias, com
assimetria de informagoes ou custo elevado de obté-las e agindo
em funcao do comportamento estimado dos demais. No modelo
de Kindleberger (1989) o colapso torna-se mais provavel, quanto
mais distante esta o prego observado e o valor intrinsico do ativo,
enfatizando-se, pois, o seu carater especulativo. O modelo de
Blanchard e Watson (1982) pressupoe 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 trajetoria
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dos fundamentos de valor do ativo. Entretanto, como demon-
straram Van Van-Norden e Schaller (1996) todos estes
modelos conduzem a mudancga de regime. As bolhas so-
brevivem e entram em colapso e, portanto, a geragao de retornos
estd associada a presenca 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 probabi-
lidade de colapso. Assim sendo, a dinamica das bolhas natural-
mente gera a mudanca de regime.

Entretanto, merece destaque a seguinte observacao: a mudanca
de regime pode ser uma evidéncia da presenca de bolhas. O
comportamento dos precos das acoes, no caso do mo-
delo de bolha especulativa, relaciona-se com o fluxo esperado
de dividendos. No modelo dos fundamentos de Van-Norden e
Schaller (1996), o prego das agoes relaciona-se com os funda-
mentos macroecondomicos. Assim sendo, a mudanca de regime
pode ocorrer em funcao da mudanca dos fundamentos macroe-
conomicos ou nao. Neste ultimo caso, a existéncia de um regime
ocorre independentemente da presenca de fundamentos que o
justifiquem, seja porque os precos estao sendo influenciados por
noticias que nao impactam os fundamentos, seja porque os precos
estao relacionados de forma nao linear com seus fundamentos.
Outro destaque é que a relacao entre os fundamentos macroe-
conomicos e a expectativa de dividendos nao necessariamente
estd sincronizada. Como evidéncia observa-se que as quedas das
cotagoes das bolsas nao necessariamente ocorrem quando ha mu-
danca dréstica nos fundamentos macroeconomicos. A revisao do
fluxo de dividendos considera uma perspectiva de mais longo
prazo, enquanto que os fundamentos macroeconomicos consid-
eram as politicas de governo em um prazo mais curto.

Inicialmente os testes para constatacao de bolhas procuravam
detectar bolhas de qualquer tipo, sem especificar a sua natureza,
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tendo, portanto, um carater mais geral. Pode-se citar, entre out-
ros, os seguintes: Leroy e Porter (1981), Shiller (1981), Mankiw
et alii (1985), Mattey e Meese (1986) e West (1987). Basicamente
estes testes centravam-se em determinar limites para a variancia,
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
et alii (1989) examinaram o modelo no qual a variancia do ex-
cesso de retorno é funcao do estado do regime, com dados men-
sais, no periodo de 1946 a 1987, com o indice S&P500. Os seus re-
sultados 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
mudanca de regime do mercado de acoes da Bolsa de Toronto no
periodo de 1956 a 1989. Seus resultados confirmaram as
evidéncias de que as explos oes de crescimento que antecedem
os colapsos resultam do desvio dos fundamentos, como sugerido
pelo modelo de bolhas. Mcqueen e Thorley (1994) encontraram
evidéencias de que probabilidade de mudanca do regime de alta
seguida e persistente dos precos das acoes da Bolsa de Nova York,
no periodo de 1927 a 1991, com periodicidade mensal, decresce
em funcao do prazo de duracao desta fase (fungao “hazard” ne-
gativa).

Van-Norden e Schaller (1996) utilizando-se de dados mensais
para o mercado norte-americano, no periodo de 1926 a 1989, de
preco e de dividendos nao encontraram evidéncias de que a pre-
visibilidade dos retornos obedecesse a uma relacao nao linear.
Adicionalmente, as evidéncias confirmam que quanto maior a
valorizacao do preco das agoes no periodo de crescimento, maior
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é a probabilidade de colapso e que existe uma diferenca signi-
ficativa 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 mudanca
de regime, utilizando-se de dados mensais para o mercado de
acoes norte-americano, no periodo de 1926 a 1989.

Maheu e Mccurdy (2000) encontraram evidéncias de nao lineari-
dade dos retornos mensais das acoes 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 decresci-
mento (“bear”). Ao periodo de maior crescimento correspondeu
a menor volatilidade condicional e ao periodo de menor cresci-
mento correspondeu a maior volatilidade condicional.

Coe (2002) utilizou-se do regime de conversao markoviano para
estudar as crises financeiras e em especial a grande depressao
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 mudanca em marcos regulatorios foram responsaveis pela
mudanca de regime.

Brooks e Karasaris (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 é uma variavel de previsao significativa para o
colapso das bolhas.

No Brasil, Laurini e Portugal (2002) utilizaram-se do regime de
conversao markoviano para validar a hipdtese de eficiéncia de
mercado com relagdo & taxa de cambio nominal (R$/US$). Ex-
aminaram o periodo poés-Plano Real até janeiro de 2002, com
dados diarios e validaram a hipdtese de eficiencia. Entretanto,
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o modelo conseguiu identificar periodos em que se obteve ga-
nhos anormais. Terra e Valadares (2003) também se utilizaram
do modelo de mudanca markoviano para caracterizar o alin-
hamento ou nao da taxa real de cambio em uma amostra de
85 paises. Para alguns paises constataram a existéncia de dois
regimes (trangiiilidade e crise) e para aqueles que apresentaram
menor taxa de valorizacao a persisténcia foi maior. Valls-Pereira
et alii (2004) aplicaram o regime de convers ao markoviano ao
modelo de volatilidade estocastica, a fim de analisar o grau de
persisténcia e a dinamica do processo da volatilidade para indices
(S&P500 e FTSE100) do mercado americano em bases diarias e
semanais. A desconsideracao da presenca de regimes governando
a volatilidade implicou no aumento da sua persisténcia.

2.1.1 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 es-
perado do retorno futuro devera ser igual ao seu valor obser-
vado. Isto implica que, em um modelo de dois periodos, o re-
torno observado devera ser igual ao valor presente do dividendo
e da variagao de precos no periodo. Considerando um horizonte
de tempo infinito, respeitando a condicao de transversalidade, o
pre¢o fundamental do ativo (p*) deverd ser o valor presente do
fluxo de caixa gerado pelo mesmo, representado pelo fluxo de
dividendos. Assim valor fundamental do ativo também é solucao
para a primeira equacao.

Et [RtJrl — 7"|Qt] =0 (1)
Rivi = [ps1 — o1 + dia] /0 (2)
Pt = Ei[pro1 + disa] [ (14 re41) (3)
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(4)

Ocorre que o prego, por constru¢ao do modelo, pode se desviar
do seu valor fundamental pelo tamanho do bolha especulativa
racional e este novo prego com bolha (p;) também satisfaz a
equacao do seu valor fundamental, se a natureza da bolha res-
peitar as condigoes de arbitragem. O valor esperado da bolha
devera ser igual ao retorno esperado. Assim, tanto os pregos com
bolha ou sem bolha oferecem uma taxa de retorno esperada ajus-
tada pelo risco que ela oferece.

pr=p"+b (5)

By [bea] = (14 741) by (6)

Entretanto, o valor da bolha nao pode crescer indefinidamente.
Assim neste modelo supoe-se que a bolha poder ser reduzida ou
eliminada com uma probabilidade 1 — 7, se ocorrer o regime com
colapso ou remunerar o investidor por um valor que compense
o risco assumido por ele com uma probabilidade 7, se ocorrer
o regime de sobrevivéncia da bolha. Se ag = 0, este modelo se
reduz ao de Blanchard e Watson (1982).

(1 + Tt bt 1—m
T
se ocorrer o regime “bull”

by = apcom probabilidade T, (7)

=ag com probabilidade 1 — 7,
se ocorrer o regime “bear”
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A variacdo inesperada dos pregos (g;) possuird duas fontes de
incerteza: a variagao inesperada do prego fundamental (§;41) € a
variagao inesperada da bolha especulativa racional (7,41). Para
eliminar a possibilidade de arbitragem a variacao média ines-
perada (inovagao) devera ser igual a zero. Todavia, a inovagao
podera ser assimétrica positiva no caso de crescimento dos precos
ou negativa no caso de colapso da bolha, gerando um processo
de autocorrelacao dos retornos. O excesso de curtose podera ser
gerado pela mistura das distribui¢oes de probabilidades oriundas
dos dois regimes. As observagoes responsaveis por uma menor
variancia, quando comparadas com a variancia do total das ob-
servagoes ird produzir mais curtose e as observagoes responsaveis
por uma maior variancia, quando comparadas com a variancia
do total ird produzir caudas mais grossas da distribuicao.

Otr1 = Pipg T degr — (L+741) 1y (8)
M1 = bipr — (1 4+ 7441) by (9)
Et41 = Or41 + Ty (10)

Et41 =011 + -7 [(1+ 7441) .by — ap] com probabilidade 7
T

=041 + [(1 + 7441) by + ag] com probabilidade 1 — 7
(11)

Como corolario do modelo de bolha especulativa tem-se a mu-
danca de regime. Contudo a mudanca de regime nao s6 pode
decorrer da presenca de bolha especulativa, como também pode
decorrer da mudanca de fundamentos, especialmente os macroe-
condmicos (taxa de juros, taxa de cambio, taxa de infla¢ao, nivel
de salarios). Assim a evidéncia de bolha, a partir da mudanga
de regime, admite-se neste trabalho, obedece a um regime de
conversao markoviano.
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2.2 Regimes de conversao markovianos

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

Ryden et alii (1998) provaram que uma série de fatos estilizados
deriva de um modelo de regimes de conversao markovianos. As-
sim, a presenca destes fatos estilizados implica em evidéncias de
bolha, na qual as diversas fases da mesma obedecem cada uma
a diferentes regimes.

O conceito de nao linearidade refere-se a mudanca de regime
ou estados, ou seja, certas propriedades da série de tempo, tais
como a média, a variancia e a funcao de autocovariancia sao mar-
cadamente diferentes em razao dos distintos regimes. Cada um
dos regimes gera uma série de observacoes que pode ser descrita
por um processo linear. Entretanto, a combinagao ou somatoéria
destes processos gera uma dinamica nao linear. O processo de
transicao de um estado para outro obedece a um processo de
Markov. Neste estudo, adota-se o modelo de Hamilton (1989),
brevemente descrito a seguir.

Seja um processo de geragao de dados (retornos), que obedece a
seguinte equacao:

Re=u(8) + 3 c[Recs = (S0 + o (S

se S; = estado j € (1...M), onde (12)
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R, = 1In(P,/P,_1); é o ntiimero de defasagens ou ordem do pro-
cesso de regressao; ((S;) é a média condicional, dada a histéria
do processo €1 = (S;_1, Si—9, ..., 51,50, S_r41) e T =tempo de
permanéncia em cada regime, v; é a inovagao normal padrao
(vy ~ NID(0,1)) que independe de S e R;.

Para cada observacao de retorno o seu valor esperado, em um
dado instante, dados a histéria do processo (£;) e o regime (.5;),
assume o seguinte valor:

p

E [Ry[-1, 8] = u(Se) + D di [Remi — 11 (Si)] (13)

=1

A diferenca entre o valor observado e o seu valor esperado é
uma diferenca martingal que obedece a uma distribuicao nor-
mal padrao com média igual a zero e cuja matriz de variancia e
covariancia Y depende do regime .S;.

pe =Ry — E[Ry|Qu 1, 8] ~ NID (0,3 ) (14)

Entretanto, o processo de geracao acima dos retornos é insufi-
ciente para se entender a dinamica do processo, uma vez que
a mudanca de regimes, por construcao do modelo, obedece a
um processo de Markov. Este processo é caracterizado por uma
cadeia de Markov que assume estados discretos (por exemplo,
“bull” ou “bear markets”), como se segue:

pP— ( P11 1—2922)
I —pn D22

onde p;; ¢ a probabilidade de ir para o estado j, dado que se esta
no estado i.

A funcao densidade de probabilidade condicional ao regime S;
e a histria do processo €);_; obedece a uma distribuio normal,
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dada por:

1 — (R~ ¢ar)’

202

f(Rt‘St = ja Qt7179> =

(15)

onde x; = (1, Ry_1, ..., Ri—p) € ¢ = (o5, P1,js -, Ppj)’s J =1 ou
2 0= (u(S,=1), u(Se = 2), pi1, a2, ).

Os parametros do vetor # sao estimados com base nas in-
formacoes contidas em §2;_;. A funcdo de méaxima verossimi-
lhanca para a enésima observacao é dada por:

L(0) = 1n[f(Ri|%_1,0)] = 1n[f(Re|S: = 1,91, 0)]
+ f(Re| St = 2,1, 0)] (16)

2
=1n[Y_ f(Ri|S: = j,1,0).P(S; = j|Q1,0)]

j=1

As estimativas de 6 sao obtidas, maximizando-se a fungao acima
de maxima-verossimilhanca, utilizando-se o algoritmo EM de
Dempster et alii (1977).

Para o processo de maximizacao acima, a probabilidade condi-
cional de se estar no regime S; = j, dado a histéria do pro-
cesso 2, P(S; = 7|92, 0) enseja trés tipos diferentes de inferéncia,
a saber: a) a probabilidade que considera as observagoes até
t — 1 (“forecast”), dada por P(S; = j|4_1,0); b) a proba-
bilidade que considera as observagoes até ¢ (“filtering”), dada
por P(S; = j|%,0) e; c¢) a probabilidade que considera to-
das as informagoes da amostra até T' (“smoothed”), dada por:

P(S; = j|Qr,0).
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As estimativas por maxima-verossimilhanga obtidas sao:

. i P (St = 7,5 = i|QT;€’)
Pij = T , ~
22 P (Stq = Z|QT;9>

(17)

ou seja, a probabilidade de transicao ¢ o nuimero de estados ¢
seguidos pelo estado j dividido pelo niimero de vezes que ocorreu
o estado 1;

6 =n"t > % (yt — qﬁ}xtf P (St = 7|Qr; é) (18)

t=1j=1

¢’; é o vetor dos coeficientes das varidveis explicativas e x; é vetor
das varidveis explicativas representada pelos valores defasados
da varidvel y e 6% é a somatéria dos residuos das T’ regressoes

minimas quadradas ponderadas, multiplicado por n=1!;

A 23;1 xt(j>~y (])

/s

t
Yl 2() ()

(19)

yi(5) = g P(Sy = | 6

2,(j) = 2/ P(S; = j|Qr; 0

(Zg/fs sao obtidos por minimos quadrados ordinarios da regressao
de y; contra seus valores defasados. O capitulo 22 de Hamilton
(1994) descreve com detalhes todo o procedimento acima.
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3 Testes Empiricos

3.1 Estimacao

Segundo Krolzig (1998), a determinac¢ao do ntimero de regimes,
baseada em alguma estatistica para teste, fica impossibilitada
pela inexisténcia de uma distribuicao assintotica padrao. Isto
ocorre, especialmente quanto a razao de verossimilhanga (LR),
em funcao da presenca dos parametros adicionais (“nuisance pa-
rameters”) necessarios a estimagao. Assim a escolha inicial do
numero de regimes foi feita, a partir do referencial teérico do mo-
delo de bolhas especulativas, que varia de 2 a 3 regimes. Os resul-
tados da estimacao para o modelo de 3 regimes foram omitidos,
em razao do nivel de significancia da maioria dos parametros.

Para a estimacao do modelo, adotou-se o procedimento sugerido
por Granger (1992) 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 relacao ao modelo alterna-
tivo, 3) estimando-se o modelo alternativo e 4) procedendo-se
finalmente ao teste de diagndstico.

Os dados referem-se aos retornos mensais nao deflacionados do
IBOVESPA, no periodo de julho de 1994 a marco de 2004. Para
a estimacao do modelo, utilizou-se software MSVAR, de Hans-
Martin Krolzig. Consideraram-se duas situagoes: 1) a média
condicional variavel, supondo-se variancia condicional igual e
constante em cada regime, modelos restritos MSM(M)-AR(p)
e 2) a média e a variancia condicional variaveis em cada regime,
modelos nao restritos MSMH(M)-AR(p), conforme equagoes
abaixo:
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Ry=p(S;) + Z: Gi[Ri—i — p(Se—i)] + o (Sp) v

se S; = estadoj € (lou(2)MSM(2)AR(3)

Ry =p(S;) + Z: Gi[Ri—i — p(Se—i)] + o (Sp) v

se Sy = estadoj € (lou(2)MSM(2)AR(4)

Ry =p(S;) + Z: Gi[Ri—i — p(Se—i)] + o (Sp) v

se Sy = estadoj € (1,2,3,4)MSM(4)AR(3)

Ry =p(S) + Z: Gi[Ri—i — p(Se—i)] + o (Se) v

se S; = estadoj € (1,2,3,4)MSM(4)AR(4)

Ry =p(S;) + Z: Gi[Ri—i — p(Se—i)] + o (Se) v

se S; = estadoj € (lou(2)MSMH(2)AR(3)

Ry=p(S;) + Z: Gi[Ri—i — p(Se—i)] + o (Sp) v

se S; = estadoj € (lou(2)MSMH(2)AR(4)
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Ry = u(Sy) + Z: Gi[Re—i — p(Se—i)] + o(Sp) v

se Sy = estadoj € (1,2,3,4)MSMH (4)AR(3)

Ry = p(S) + Z Gi[Re—i — 1(Se—i)] + o(Se)ve

se Sy = estadoj € (1,2,3,4)MSMH (4)AR(4)
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Tabela 1
Estimativas dos modelos MSM(M)-Ar(p)-Situacao 1

MSM(2)Ar(3)  MSM(2)Ar(4) MSM(4)Ar(3) MSM(4)Ar(4)

(8,1,2) (9,1,2) (20,3,12) (21,3,12)
Média p1 1 (fase 1) -0.0744* -0.0837* -0.1661* -0.1456*
Meédia pg 2 (fase 2) +0.0511* +0.0532* -0.0293 -0.0373*
Meédia psz 3 (fase 3) +0.0337* +0.0351*
Média pug 4 (fase 4) +0.0934* +0.0925*
o 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. Nao Cond. R1 29.80 28.99 10.68 11.80
Prob. Nao Cond. R2 70.20 71.01 22.03 19.81
Prob. Nao Cond. R3 45.12 46.23
Prob. Nao Cond. R4 22.17 22.16
Duracao 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
Duragao do R4 3.41 3.70
Obs. R1 34.6 33.3 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
LRmsw teste 5.8736 5.7830 24.0539 24.6918
P-valor (0.0154) (0.0162) (0.0000) (0.0000)
(0.1179)+ (0.1227)+ (0.0006)+ (0.0004)+

Obs: * os parametros sdo significantes a 5%.
*** (p,r,n) onde p=n° de parametros; r=n® de restrigdes e n=n° de parametros “nuisance”.

+ procedimento de Davies apud Krolzig (1998).

Fonte: os autores.
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Na primeira situagao, rejeita-se a hipotese nula de relagao li-
near entre as varidveis (LR,,s, teste ~, 2, tabela 1.). A es-
tatistica teste LR,,s0 =Linsw—Lar nao possui uma distribuicao
padrao e seus valores criticos sao obtidos por simulacao, segundo
Hansen (1992) e Garcia (1998). H4 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 é ne-
gativa e que no segundo regime a média é positiva. Assim sendo,
pode-se identificar o primeiro regime como um periodo de de-
crescimento e identificar o segundo regime como de crescimento.
No caso de quatro regimes constata-se duas fases com retornos
médios negativo e/ou zero (fases 1 e 2) e duas fases com re-
torno 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 nao condicionais e a duracao,
verifica-se que, no caso de quatro regimes, a persisténcia é maior
na fase 3 (por exemplo, no modelo MSM(4)Ar(4), p; = 46.23%
e duragao média de 6,33 meses). A soma da duragao das fases
compoe o ciclo. O ciclo total durou em média cerca de 14 meses.
No caso de dois regimes, a fase de crescimento dos pregos é mais
persistente (por exemplo, no modelo MSM(2)Ar(4), py = 71.01%
e duragdo média de 7.27 meses). Neste caso o ciclo total durou
cerca de 11 meses.
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Tabela 2
Estimativas dos modelos MSMH(M)-Ar(p)-Situacao 2

MSMH(2)Ar(3) MSMH(2)Ar(4) MSMH(4)Ar(3) MSMH(4)Ar(4)

(9,2,2) (10,2,2) (23,6,12) (24,6,12)
Média pp 1 (fase 1) -0.0253 -0.0379 -0.1785* -0.2728*
Meédia pg 2 (fase 2) +0.0528* +0.0571* -0.0005 +0.0028*
Média psz 3 (fase 3) +0.0478* +0.0557*
Média pug 4 (fase 4) +0.1316* +0.1081*
o1 0.128480 0.127420 0.161100 0.150430
) 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 50.56 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
Duracao do R2 6.99 4.51 16.63 18.39
Duragao 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 29.4
Obs. R4 9.2 9.9
LRmsw 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 parametros sdo significantes a 5%.
Hoxk (p,r,n) onde p:n0 de parametros; r=n® de restrigbes e n=n° de parametros “nuisance”.

+ procedimento de Davies apud Krolzig (1998).

Fonte: os autores.
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Na segunda situagao, rejeita-se a hipétese nula de relagao linear
entre as varidaveis (LR,,s, teste ~, 2, tabela 2.). Em todos os
modelos ha evidéncias a favor da existéncia de dois e quatro
regimes, gerando a média e a variancia condicionais. No caso de
dois regimes, constata-se que no primeiro regime a média nao
¢ significativamernte diferente de zero e que no segundo regime
a média é positiva. Entretanto, a variancia do regime de média
zero é o dobro do regime de média positiva. Assim sendo, pode-se
identificar o primeiro regime como um periodo de decrescimento
ou nao crescimento e identificar o segundo regime como de cresci-
mento, sendo o risco do primeiro bem maior que o do segundo
regime.

A seqiiéncia das fases é, no caso de quatro regimes com variancias
condicionais diferentes, é menos evidente do que no modelo res-
trito. 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. Observando as probabilidades
nao condicionais e a duragao, verifica-se que, no caso de quatro
regimes, a persisténcia é maior na fase 2, somente no modelo
MSMH(4)Ar(4), com ps = 51.86% ¢ duracao média de 18.39
meses. No caso de dois regimes, a persisténcia é maior na fase 2,
no modelo MSMH(2)Ar(4), com py = 54.46% e duragao média
de 4.51 meses. Neste caso o ciclo total durou cerca de 14 meses
e 8 meses, supondo auto-regressividade de ordem 3 e 4 respecti-
vamente.

3.2 Teste de diagnostico

Com relagao ao ntmero de regimes, a especificacao dos modelos
com quatro mostrou-se mais apropriada em relacao a de dois
regimes, de acordo com os critérios de informacao (tabela 3.). A
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especificagao dos modelos de quatro regimes, sem restricao com
relagao a igualdade de variancia, mostrou-se a mais apropriada,
de acordo com o teste de razado de verossimilhanca (tabela 4.),
exceto com relacao ao modelo MSM(4)Ar(4).

Tabela 3
Teste de Diagnéstico dos Modelos

Critérios ~ MSM(2)Ar(3)  MSM(2)Ar(d)  MSM(4)Ar(3)  MSM(4)Ar(4)

AIC -1.4644 -1.4649 -1.4134 -1.4199
HQ -1.3865 -1.3768 -1.2186 12142
sc -1.2724 -1.2477 -0.9334 -0.9130
LogLik. 91.4736 91.7683 100.5637 101.2227
MSMH(2)Ar(3) MSMH(2)Ar(4) MSMH(4)Ar(3) MSMH(4)Ar(4)
AIC -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 sele¢ao de modelos, segundo Krolzig (1997), a partir dos testes
estatisticos, demanda ainda uma série de aperfeicoamentos, em
funcao da nao linearidade do modelo. Neste sentido, os testes
para normalidade dos erros devem considerar a natureza nao
linear dos dados e os testes para autocorrelagao dos residuos
mostram-se apenas descritivos.

Segundo Granger e Terdsvirta (1993) apud Clements e Krolzig
(1998), o bom desempenho dos modelos nao lineares “dentro da
amostra”, s6 poderiam ser obtidos “fora da amostra” se o padrao
de nao linearidade fosse o mesmo. Além disto, o de ponto de
partida para a previsao é fundamental para se obter um bom
resultado. Assim sendo, os modelos nao lineares nao en-
sejam boas previsoes “fora da amostra”, considerando
um dado regime, porém ensejam boas previso es quanto
a mudanca de regime. Diebold e Nasson apud Clements e
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Tabela 4

LR teste
Modelo Modelo Teste Valor
irrestrito restrito Estat. 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 Ho: 0 modelo irrestrito apresenta uma melhor especificagao

Fonte: os autores

Smith (1999) elencaram uma série de razoes para o fraco de-
sempenho dos modelos lineares, entre as quais pode-se citar, a
escolha equivocada de alguns modelos nao lineares.

Com base nas probabilidades (“smoothed”) obtidas, é possivel
classificar as observagoes em fungao dos provaveis regimes a que
pertencem, segundo M* = arg max Prob(S; = M|Yr), conforme
figura 1 abaixo:
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3.3 Conclusoes

Os modelos utilizados conseguem captar a natureza nao linear
dos dados, resultando em uma especificacao melhor que os mode-
los lineares. Os modelos nao lineares aqui examinados explicam
melhor a série como uma mistura de distribuicoes, onde cada
distribuicao de probabilidades é gerada em funcao do provavel
regime a que se refere. E possivel compreender melhor a génese
de uma série de fatos estilizados, tais como, excesso de curtose e
caudas grossas, a partir da identificacao dos regimes, gerando a
dinamica do processo de geracao dos retornos.

As constatagoes 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 cor-
respondeu a maior volatilidade. Os periodos de decrescimento
dos retornos tém menor duracao. Entretanto, o modelo de qua-
tro 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 e 2 do mo-
delo de quatro regimes. Por sua vez, a fase 2 do modelo de
dois regimes poderia ser decomposto nas fases 3 e 4 do mo-
delo de quatro regimes. Esta decomposi¢ao obedece a condicao
M* = argmax Prob(S; = M|Yr). As fases com menor e maior
retorno (fases 1 e 4) podem ser mais propicias a um descolamento
ou relacao 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 mer-
cado um nimero maior de investidores ingénuos. Especialmente
no caso de bolha especulativa o retorno deve ser elevado para
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compensar os agentes que especulam, fato este que poderia estar
ocorrendo no quarto regime.

As crises cambiais nesse periodo tiveram forte impacto no mer-
cado acionario brasileiro. Pode-se citar as seguintes: Crise do
Meéxico em 30/12/1994; Crise da Asia em 24/10/97; Crise da
Rissia 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 pregos, nos modelos de quatro regimes com mesma variancia.
A crise da Russia marcou o fim de uma fase aguda e a maxides-
valorizacao 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 mu-
danca de regime. Constatar a presenca de bolhas, a partir da
mudanca de regime, sem considerar o que ocorreu com os divi-
dendos, ¢ apenas uma evidéncia das mesmas, de acordo com o
modelo de bolha especulativa. Entretanto, a mudanca de regime
pode ocorrer em funcao dos fundamentos macroeconomicos, por
exemplo, excesso de liquidez. No presente trabalho nao se ex-
aminou 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, liberalizacao economica
e mudancas de marcos regulatérios, especialmente no periodo de
1994 a 1998.

A mudanca de regime, por exemplo, em funcao de algum choque
ex6geno, pode provocar o colapso das bolhas ou ensejar condigoes
para que isto ocorra. Entretanto, isto nao significa necessaria-
mente o prenuncio de um colapso. O choque externo tanto pode
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se constituir no prentncio de uma fase de crescimento ou de uma
fase de colapso.

A aplicacao dos modelos de conversao markovianos é relativa-
mente recente no Brasil e tende rapidamente a produzir novos
trabalhos. Como sugestao para novos estudos, pode-se citar a
incorporacao do efeito “Garch” ao modelo de conversao marko-
viano, aplicada ao mercado acionario brasileiro ou ainda, nesse
mesmo modelo, relacionar os retornos do IBOVESPA com a
trajetéria dos dividendos. Pode-se ainda sugerir a utilizacao de
regimes de conversao mais complexos como, por exemplo, 0 mo-
delo de corregao de equilibrio, sugerido por Krolzig e Toro (1999),
considerando a relacao entre retornos e volume negociado.
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Notas de Final de Texto

Tabela 5
Estatisticas Descritivas dos Retornos (2 regimes)

total “bull” “hear”
Ntmero 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 +41.41640 +3.93190

Fonte: os autores.
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Tabela 6
Estimativas dos modelos MSM(M)-Ar(p) com relacao aos parametros
auto-regressivos ¢

MSM(2)Ar(3) MSM(2)Ar(4) MSM(4)Ar(3) MSM(4)Ar(4)

P1 -0.3398* -0.3461* -0.7241%* -0.9373*
?2 -0.2299* -0.2173* -0.6143* -0.8324*
o3 -0.1545% -0.1032 -0.4558* -0.6689*
4 10.1750* -0.2042%
MSMH(2) MSMEH(2) MSMH(4) MSMEH(4)
Ar(3) Ar(4) Ar(3) Ar(4)
1 -0.0983 -0.0966 +0.2626* +0.1861*
P2 -0.1174 -0.1076 -0.3224%* -0.1099
o3 -0.1304* -0.1187 -0.0552 -0.1693*
¢4 +0.0902 +0.0870

* 0s parametros sdo significantes a 5%.

Fonte: os autores.
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