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RESUMO

O objetivo deste estudo € verificar a ocorrénciafédo contagio na economia brasileira em
razao do periodo de Crise iniciado em 2008. ESpadaiiente, quantificar a volatilidade da
taxa de juros, Ibovespa e Risco-Brasil (EMBI) e dasas de cambio Real/Délar e
Real/Euro, através da utilizacdo Heat Index(indice de calo® verificar se ha alguma
precedéncia nessas volatilidades. Deste modozaisk os indices padronizados na
estimacdo de um modelo de vetores autorregressivestes de causalidade de Granger.
Entre os resultados encontrados destacam-se dselaicausalidade, Ibovespa na taxa de
juros, do Risco-Brasil (EMBI) no cambio Doélar e dambio DdAlar no cambio Euro. Os
testes de Granger-Causalidade em bloco revelaramagulemais variaveis ndo ajudam na

previsibilidade do Ibovespa e do Risco-Brasil.

Palavras chaveEfeito Contagio, Volatilidade, indice de Calor, Galidade Granger



ABSTRACT

The objective of this study is verify the occurreraf the contagion effect in the Brazilian
economy in reason of the period of Crisis initiated 2008. Specifically, quantify the
volatility of interest rates, lbovespa index, Btdisk (EMBI), and exchange rates Real-
Dollar and Real-Euro, using the Heat Index (heatex) and check if there is some
precedence in these volatilities. Thus, we usesthadardized index in the estimation of a
vector autoregressive model with which to do Grarngrusality tests. Among the findings
highlighted the direction of causality, Ibovespder for interest rate, the Brazil-Risk (EMBI)
in exchange rate Dollar and of the exchange ratéaDm exchange rate Euro. The tests of
Granger-causality in block revealed that the otharnables not aid in predictability of

Ibovespa index or Risk-Brazil.

Keywords: Contagion Effect, Volatility, Heat Index, Grangeauality.
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1 INTRODUCAO

Os efeitos prejudiciais que impactaram as principais economias apés a crise de
1929, renovaram as necessidades de regulacdo dos mercados, na tentativa de diminuir os
riscos advindos de um choque internacional afetar outro pais ou bloco de paises interconexos.
A maioria dos paises optou por uma maior liberalizacdo dos mercados de cambio e de
capitais, estimulando investimentos no mercado financeiro e atraindo capitais externos. Tais
movimentos iniciados a partir da metade do século XX tornaram o0s paises mais integrados,
compartilhando movimentos de crescimento e de recessdao. O Comércio exterior brasileiro
evoluiu. O Brasil elevou sua importancia no mercado internacional, tornando-se um dos
principais fornecedores de commodities agricolas e energéticas do mundo. Com a maior
abertura comercial, o Brasil também se tornou mais sensivel as oscilagdes no mercado
financeiro e das atuacdes dos seus parceiros comerciais.

Uma das formas de se estudar a propagacdo de uma crise financeira é atravées do
efeito contagio. O contégio ocorre quando um choque que afeta os precos em determinado
pais, ou bloco de paises, € transmitido via mercados integrados a outro pais, ou bloco de
paises. Ha varias consideracfes tedricas sobre o real significado do termo contégio, neste
trabalho utiliza-se o conceito proposto por Dornbush, Park, Claessens (2000) no qual contagio
é 0 aumento significativo nas ligacbes entre mercados internacionais ap6s um choque em um
pais ou grupo de paises.

Devido a crise iniciada na securitizacdo dos devedores do tipo subprime nos
Estados Unidos, os governos dos paises desenvolvidos foram compelidos a adotar politicas de
socorro (bail-out) ao sistema financeiro na tentativa de evitar o risco sisttmico de propagacao
da crise. Esta acdo por parte dos governos dos paises desenvolvidos provocou o risco de
inadimpléncia das dividas publicas, iniciando uma crise da divida soberana, e levando ao risco
de contagio nas economias emergentes.

Em um momento de colapso financeiro internacional, que se propaga via efeito
contagio, ocorre aumento nas incertezas dos investidores causando mudancas bruscas nos
precos das acdes, elevagdes da taxa de juros, variagdes na taxa de cambio, fuga de capitais
externos, instabilidades politicas, diminuicdo da disponibilidade de crédito no exterior,
podendo ocasionar a queda nos investimentos e em consequéncia no produto. Estudar os
efeitos de uma crise financeira pode ajudar a identificar onde ocorrem 0s maiores efeitos,

ajudando os investidores a tomar decisdes de mudancgas em suas posi¢des oportunamente.
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Para Lobdo (2009) a abordagem quantitativa do efeito contagio entre as
economias pode se basear na identificagdo de alteragOes estruturais, no processo de geragéo
dos dados, em estatisticas relacionadas ao co-movimento dos rendimentos dos ativos entre
paises, na transmissdo da volatilidade entre economias ou na volatilidade nos fluxos
internacionais de capitais. Um fato estilizado que ocorre em um periodo critico € o aumento
na volatilidade! dos precos dos ativos, possibilitando-se a identificacdo de uma crise com os
periodos de volatilidades extremas e a mensuracdo do contdgio através da propagacdo de
volatilidade entre os mercados. A volatilidade dos ativos € considerada uma boa aproximacéo
da incerteza dos mercados.

Alguns eventos sdo reconhecidos na literatura como fatores determinantes na
alteracdo da volatilidade, aniincios macroecondémicos, instabilidades politicas, instabilidades
financeiras e momentos de Crise. Em uma definicdo mais geral o contagio é transmissao
internacional de choques (EDWARDS, 2000). Neste sentido, de acordo com Lob&o(2009), as
metodologias de detec¢do do contdgio que seguem tal definicdo abrangem diversos testes
econométricos, baseados no uso de modelos de vetores autorregressivos (VAR), entre 0s
quais se destacam os testes de raiz unitaria, de cointegracdo e os testes de causalidade de
Granger.

O presente estudo visa determinar se houve ou ndo contagio no Brasil devido a
crise do subprime americano, iniciada em 2007 e sua derivacdo em crise da divida soberana
européia iniciada em 2009. Esse efeito serd medido através da deteccdo do aumento da
volatilidade de determinados ativos por meio da criacdo de um indice de estresse financeiro
(heat index FMI1-2009). Apds a constatacdo do aumento da volatilidade, sera criado um mapa
da propagacéo de calor (heat map) representativo do periodo entre janeiro de 2008 a outubro
de 2012, fazendo-se uma andlise cronoldgica dos dados.

Utilizar-se-4 os indices de calor padronizados, que fornecem uma medida de
volatilidade, aplicados a um modelo de vetores autorregressivos no intuito de verificar a
hipotese de contagio. Ademais serdo feitos testes de causalidade de Granger nos ativos
selecionados, da bolsa de valores de Sdo Paulo (lbovespa), cdmbio Real/Euro, cambio
Real/Ddlar, Risco-Pais(EMBI) e da taxa de juros(DI-Cetip), para verificar se ha precedéncia
em algum desses ativos em relacdo aos outros, ou seja, se um esta causando-granger o outro.
Estes ativos foram escolhidos devido a vasta literatura no assunto apresenta-los como

principais canais de transmisséo de uma crise.

! Dispersao dos precos.
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Este trabalho esta estruturado em quatro secOes, além desta introducdo. Na
segunda apresentam-se 0s aspectos tedricos e revisdo de literatura. A terceira se¢do contém a
metodologia para a mensuracdo do contagio através do heat index e o dos modelos VAR,
inclusive do teste de causalidade de Granger. Na quarta secdo tém-se a analise dos resultados
do heat map e do teste de causalidade de Granger a partir do VAR selecionado e estimado. As

conclusdes estdo na quinta e Ultima secao.
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2 ASPECTOS TEORICOS E REVISAO DA LITERATURA

2.1 O Efeito Contégio e a interdependéncia dos mercados

Ocorre contagio quando um choque em determinado mercado afeta os precos em
outro mercado. Corsetti, Pericoli e Sbracia (2003 apud Olivera, 2004), teorizaram uma
medida de interdependéncia que captura os efeitos sobre a correlagdo de um aumento na
volatilidade nos precgos de ativos para um dado mecanismo de transmissdo, a partir de um
modelo de fator de retornos sem imposicdes de restricdo a variancia dos fatores comuns
relativamente a variancia de riscos especificos do pais. Para Souza e Perobelli (2010) contagio
€ um co-movimento ndo explicado pelos fundamentos (ou seja, superior a0 co-movimento
esperado) ou por uma quebra estrutural no processo gerador de correlacoes.

Segundo Forbes e Rigbon (2001) contagio € o aumento significativo das conexdes
existentes entre os mercados cruzados ap6s um choque em um pais ou regido. Portanto, para
0s autores o aumento nas correlages entre os mercados devem ser significativos para a
constatacdo do efeito contagio. De outra forma, quando ndo ha aumento significativo nas
correlacdes considera-se que ha apenas interdependéncia econémica entre os mercados. De
acordo com Oliveira (2004) interdependéncia significa que choques globais ou locais sdo
transmitidos através dos paises por conta da existéncia de vinculos reais e financeiros, em
tempos de crise ou de estabilidade. Assim, contagio ocorre quando o0s choques sdo
transbordados por canais temporarios, existentes somente durante a crise. Quando ha
interdependéncia, ndo se verifica alteracdo substancial nas relagdes apds o0s chogues.

Interessante notar que algumas definicdes de contagio exigem a presenca de um
periodo critico para se mensurar e comparar as estatisticas antes e depois do inicio da crise.
Os testes de causalidade de Granger podem ser utilizados para indicar a presenca de contagio
em casos onde o resultado seja unidirecional e especifica nos periodos de crise. Quando
resultado do teste é bidirecional, ocorre antes e depois da eclosdo do choque adverso é um
sinal de interdependéncia entre os mercados (LOBAO, 2009).

Forbes e Rigbon (2001) em seu estudo para as crises que afetaram a América
Latina, no periodo dos anos 1990, concluiram que houve um alto grau de co-movimentos
entre os mercados latino-americanos, e 0s emergentes em geral, especialmente no mercado de
titulos, tanto em periodos de crise quanto sem crise. As ligacdes existentes entre 0s mercados,
apos uma crise ndo sao significativamente diferentes as relacdes em periodos estaveis. O

estudo afirma que os paises latino-americanos sao altamente interdependentes.
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Em economias integradas, as mudancas na taxa de cambio, de juros, precos e 0s
rendimentos dos ativos, sdo determinadas pelas a¢fes de varios investidores em varios paises,
e ndo sdo necessariamente indicios de contagio, mas sim de interdependéncia. Geralmente
modelos Logit e Probit sdo os utilizados para detectarem tais efeitos. (SOUZA;
PEROLBELLLI, 2010). Ferreira e Zachis (2010) utilizaram um modelo Logit para identificar a
presenca de co-movimentos (co-jumps) dos movimentos abruptos (jumps) das séries de
retorno diério do Ibovespa, Dow Jones, taxa de juros brasileira, taxa de cambio e no spread do
C-Bond, detectando uma menor correlacdo entre os jumps do Dow Jones e o retorno do
Ibovespa, se comparados a correlacdo em conjunto do Ibovespa com a taxa de cambio, da taxa

de juros e do spread do C-Bond.
2.2 Canais de transmissao de choques e formas de mensurar contagio

Podem-se identificar trés canais de transmissdo do contagio: o canal financeiro
(mercado de capitais e cAmbio), o canal comercial (mercado de bens e servigos) e 0 contagio
puro, relacionado aos investidores. Estes canais fundamentais ocorrem devido a
interdependéncia entre os paises. O contagio puro ocorre quando 0s canais de transmissao ndo
estdo relacionados com os fundamentos macroecondmicos dos paises, no entanto estdo
relacionados com o comportamento dos agentes (LOBAO, 2009). Assim, 0 contagio puro esta
associado as reacdes dos agentes diante de uma Crise, ou choque adverso. Ainda de acordo
com autor os principais métodos de detec¢do de contagio sdo a andlise da alteracdo da
volatilidade, dos mecanismos de transmissao e geracdo de dados e do valor extremo, testes de
causalidade, ou testes em economia experimental.

Um método de identificar alteracdes na volatilidade, citado por Blanchard (2009)
e utilizado por Sousa (2011) consiste na utilizagdo de um indice de calor (heat index-FMI?).
Este indice foi criado pelo FMI para identificar quais ativos foram os primeiros afetados pela
crise do subprime americano e sua consequente propagacdo para 0os mercados emergentes. A

metodologia do indice e utilizagdo seré apresentada nas proximas se¢oes.

? Global Finance Stability Report (abril de 2009) — FMI
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2.3 Volatilidade

Em financas considera-se volatilidade o aumento significativo das oscilagdes nos
precos ou rendimentos dos ativos. O aumento da volatilidade afeta os rendimentos e 0s precos
dos ativos. Dependendo das reaces dos investidores, pode gerar efeitos adversos que sao
transmitidos entre os mercados bursateis. Um dos efeitos adversos mais proeminentes apos o
gatilho de uma crise é o choque de liquidez.

A volatilidade afeta o nivel dos precos dos ativos e aumenta a incerteza dos
investidores em relacdo as suas perspectivas de lucro. Especificamente o aumento da
volatilidade pode gerar um choque de liquidez que impactara negativamente nos precos dos
ativos. Por outro lado o aumento da volatilidade também pode aumentar os ganhos no
mercado de opcOes, pois neste, as opcdes sdo previamente ajustadas com precos de compra e
de venda definidos. Quando um agente aposta no aumento do preco de um ativo e forma
contrato com preco futuro pré-definido, todo o valor que ultrapassar o valor estabelecido é
revertido em ganho. O agente que ajusta previamente a op¢ao de venda e aposta na queda das
acOes, mesmo que no dia de liquidacdo do contrato o preco esteja bem abaixo do valor
acordado, tera direito a receber o valor previamente ajustado. Observa-se que o estudo da
volatilidade apresenta relevancia para oferecer bases para uma melhor tomada de decisdo dos
investidores.

O aumento da volatilidade majora a incerteza, elevando os riscos, aumentando as
necessidades de liquidez e derrubando os precos dos ativos como o mercado de capitais € um
canal de captacdo de investimentos a baixo custo para as empresas, as sucessivas quedas
tendem a diminuir a propensdo a investir, pressionando a taxa de juros, acarretando
diminuicdo da taxa de crescimento.

Choques de Liquidez ocorrem quando investidores buscam diminuir seus riscos
livrando-se de posicOes que possam lhes trazer prejuizos. As noticias ruins tendem a afetar
mais o mercado do que as noticias boas®, ou seja, choques negativos tendem a aumentar mais
a volatilidade dos ativos do que chogues positivos. Isto se da devido ao fator psicolégico dos
investidores sentirem mais as perdas do que os ganhos. Quando investidores alavancados
decidem trocar suas posi¢Oes na tentativa de diminuir suas perdas ocorre um choque (excesso
de liquidez) no mercado levando este evento inicial a se propagar para outros nucleos

econdmicos.

3 .
Efeito alavancagem.
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A percepc¢do de uma crise em um pais com significativa participacdo no mercado
mundial leva os investidores, localizados em paises correlacionados, a temerem alteracdes
significativas na liquidez de seus ativos desencadeando um efeito cascata que pode levar ao
colapso financeiro.

Estudos empiricos revelam que o contidgio de uma crise ocorre em grau
proporcional a quantidade de investidores racionais e irracionais atuantes no mercado. Os
investidores considerados racionais neste tipo de estudo sdo 0s que possuem algum tipo de
informacdo privilegiada. Os investidores irracionais sdo aqueles que ao primeiro sinal
desfavoravel, reagem impulsivamente iniciando sua busca por liquidez. Mesmo aqueles
investidores racionais, com informacGes privilegiadas apresentam a tendéncia a também
contribuir para a alteracdo significativa dos precos dos ativos, este possivelmente é um dos
determinantes do efeito contagio internacional.

O estudo realizado por Kodres e Pritsker (2002) supde dois tipos de choques, um
choque devido a informacéo, advindos de investidores informados e um choque de liquidez
devido aos “noise traders” * devido as suas necessidades idiossincraticas por liquidez.
Choques de liquidez sdo as negociagdes feitas no intuto de reaverem o seu capital investido,
elevacdo stbita da oferta de titulos.” Havendo ou ndo contagio, a importancia relativa das
expectativas e componentes do balango de carteira, dependem do ndmero de investidores
informados e desinformados e de outros elementos do ambiente econdémico. O padréo e a
severidade do contagio financeiro dependem da sensitividade do mercado em compartilhar

fatores de risco e da quantidade de assimetria de informacdo em cada mercado.

2.4 Evidéncias Empiricas de Contagio no Brasil e no Mundo.

Oliveira (2004), utilizando modelos da familia GARCH, Fez um estudo separado
em dois blocos, paises latino-americanos (Brasil, Argentina e México) e asiaticos (Tailandia,
Malasia e Coréia do Sul), no periodo entre 1994 e 2002, para verificar as correlagdes
existentes entre os mercados de ac¢Oes destes paises. O estudo concluiu que nos mercados

latino-americanos ndo houve evidéncia de contagio, mas houve interdependéncia entre eles.

“Investidores irracionais”.Para maiores esclarecimentos ver Yoshinaga et al (2008)

> No setor bancério choque de liquidez representa aumento da fragdo de depdsitos resgatados
antecipadamente.
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Os transbordamentos de volatilidade entre os mercados no periodo critico se ddo devido a
propria interdependéncia existente. Os canais de transmissdo choques entre os paises sdo
permanentes, ap6s um choque que atinja fortemente um destes paises, 0s demais paises séo
compelidos a se ajustarem a este choque. Nos mercados de ac¢des asiaticos houve evidéncia de
contagio.

Ainda de acordo com Oliveira (2004) conclui-se que ndo houve contagio entre os
mercados brasileiro, tailandés e coreano. Houve um aumento na volatilidade no mercado de
acOes brasileiro durante a crise asiatica e do México. Testes de correlagdo mostraram que a
crise do México ndo afetou o mercado de acdes tailandés e coreano, apontando para uma
dificuldade na diferenciacdo entre os periodos de alta e baixa volatilidade, provavelmente
devido a Crise mexicana ter afetado o mercado brasileiro e ndo ter afetado o mercado asiéatico.
Observa-se que estes resultados devem ter ocorrido devido a menor participacdo do México
em relacdo a Asia no mercado mundial. Portanto, nota-se que o grau de influencia dos paises
no mercado mundial também deve ser levado em conta nos estudos de contégio.

A autora sugere algumas politicas que um governo deve seguir para mitigar o0s
efeitos de uma crise. O controle de capitais; ajuda financeira a empresas debilitadas (bail-out);
recurso a ajudas financeiras de organismos internacionais; acompanhadas de medidas de
austeridade fiscal; metas de inflagcdo e de crescimento da economia. No entanto, estas a¢des
podem servir para diminuir os efeitos de uma crise pequena ou local, ndo para uma crise de
propor¢Oes internacionais como a iniciada em 2008, pois se sabe que algumas destas politicas,
foram as adotadas pelos Estados Unidos e Europa condenando-os a uma crise da divida
soberana. O contagio se da através de canais temporarios existentes apds uma crise. Podem
ocorrer mudancgas no sentimento dos investidores ou de interpretacdo dada as informacoes
disponiveis, o que poderia levar a perda de confianca e aumento da aversdo ao risco.

Existe a possibilidade que a interdependéncia do mercado de acGes de diversos
paises interfira na volatilidade dos retornos dos ativos, Connolly e Wang (2000) e Kaminsky e
Schmukler (2002 apud CASELANI; EID JR 2008) encontraram que os mercados de diversos
paises sofrem especial influéncia do mercado norte-americano.

Conforme Ramos e Pinto (2004 apud CASELANI; EID JR 2008) a correlacéo
internacional tende a aumentar em momentos de alta volatilidade, reduzindo os beneficios da
diversificacdo. Nesses momentos, os fatores globais se sobrepbem aos fatores domeésticos,
influenciando todos os mercados.

Caselani e Eid Jr (2008) utilizaram analise de regressdes lineares multivariadas.

Os modelos obedeceram a uma periodicidade trimestral visando captar o efeito de
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alavancagem. A amostra utilizou uma carteira de acdes com nivel de liquidez consideravel
que entraram no calculo do IBOVESPA, no periodo entre janeiro de 1995 a setembro de
2003. O estudo foi realizado através da anélise dos coeficientes da analise multivariada. Em
relacdo ao argumento da teoria da alavancagem, para a variacdo da volatilidade, pode-se
observar que: o grau de alavancagem de uma acdo determina um incremento no desvio padrédo
(volatilidade) dos retornos dos ativos, um grau de alavancagem crescente reduz o preco das
acOes (retorno negativo), aumentando a volatilidade dos retornos, um aumento na taxa de
juros sinaliza um risco maior e aumenta a volatilidade. Foi adicionada uma variavel dos
retornos do indice DOW JONES Industrial, o sinal negativo encontrado no coeficiente da
equacdo estimada apdia o argumento de que existe efeito contdgio entre os mercados
acionarios, brasileiro e norte-americano.

Lamounier e Nogueira (2006) utilizaram um modelo VAR e o testes de
casualidade de Granger para verificar as relacdes entre os retornos dos principais mercados de
capitais emergentes e os retornos dos principais mercados desenvolvidos, concluindo que os
mercados estdo sendo mais influenciados mais pelo choques de ambito global (mercados
norte americano e londrino) e ndo pelo ambito regional. Para o periodo de 2003-2005, A
causalidade, no sentido de Granger, para os retornos dos mercados foi, relativamente,

alterada.
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3 MEDINDO CONTAGIO NO BRASIL ATRAVES DO HEAT INDEX E DO TESTE
DE CAUSALIDADE DE GRANGER

Segundo Sousa (2011), o Mapa de Propagacéo de Calor (heat map) foi criado pelo
Fundo Monetario Internacional para mostrar a evolucdo do indice de estresse financeiro, ou
“indice de calor” (heat index) para varias classes de ativos financeiros norte-americanos.
Algumas dessas classes de ativos estdo mais relacionadas ao mercado imobiliario (Mortgage
Backed Securities) e outras menos (money markets, corporate credits, etc.). O mapa de
propagacdo de calor também mostra a evolucdo de um indice construido para representar o
nivel de estresse nos mercados emergentes, com base em algumas séries para estes paises (ex.
JP Morgan EMBI Composite Blended Spread, indice MSCI para mercados emergentes -
MSCI EM, MSCI EM Banks, entre outros).

Neste trabalho calcula-se o heat map do Brasil para o periodo ap6s o inicio da
Crise do sistema financeiro norte-americano, e compara-0 ao heat map para o periodo de
agravamento e sua posterior mutacao para a crise das dividas soberanas européias. Os indices
de calor sdo calculados a partir do grau de volatilidade do ativos selecionados da economia
brasileira, relativamente ao periodo pré-crise.

O mapa de calor (heat map) é uma forma de representar as alteracdes na
volatilidade no periodo considerado. Para construir o mapa usa-se os indices de calor
padronizados, que fornecem a medida de volatilidade. Atribui-se cores vermelhas nos pontos
onde o indice de calor apresenta valores mais altos (maior nivel de estresse), amarelo onde o
indice apresenta estresse médio e verde para pontos onde o estresse € menor. A finalidade do
mapa ¢ mostrar a ordem de propagacdo do “calor” da crise (2007) para algumas classes de
ativos do Brasil e compara-los com o periodo recente (2010 a 2012).

Deseja-se medir o contagio sobre os indicadores selecionados, identificando quais
os indicadores foram afetados com maior intensidade, a ordem de propagagdo do calor do
estresse financeiro, sua persisténcia e o eventual arrefecimento dos efeitos do choque externo
através da comparacdo do nivel de estresse nos dois periodos. Ademais, pretende-se verificar
se existe alguma ordem de precedéncia na volatilidade dos ativos no Brasil, na qual a
volatilidade de um ativo hoje mostra-se importante para explicar a volatilidade futura dos

outros ativos.
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3.1 Metodologia do Heat Index e Base de Dados

A metodologia do indice de calor foi tirada do Global Financial Stability Report
Responding to the Financial Crisis and Measuring Systemic Risks (FMI), lancado em abril de
2009. O indice de propagacdo de calor foi desenvolvido pelo Fundo Monetério Internacional
(FMI) para medir a intensidade dos efeitos da crise nas varidveis para cada instante do tempo.
Serdo calculados os heat index (indices de calor) para as variaveis selecionadas do Brasil.
Para isso, utilizou-se dados diarios dos ativos selecionados. Os dados foram extraidos dos
sites do Ipeadata, Banco Central do Brasil, Portal Brasil, e da Bolsa de Valores de Séo Paulo.
Foram desconsiderados os dias de ndo divulgacdo dos indices, como finais de semana e
feriados. Para a construcdo dos indices utilizou-se as séries diérias do periodo de Janeiro de

2004 a Outubro 2012 das seguintes variaveis financeiras:

a) Heat Index Bolsa- retorno da bolsa de valores do Brasil, através do indice
Ibovespa de (Sao Paulo);

b) Heat Index Juros- Depdsitos Interfinanceiros de 1(um) dia - contrato futuro
com vencimento em (t+1);

c) Heat Index Cambio- Variacdo diéria da taxa de cambio do real/dolar;

d) Heat Index Cambio Euro- Variacao da taxa de cambio Real/ Euro;

e) Heat Index EMBI- Para o risco-pais utilizaremos as séries diarias do
Emerging Markets Bond Index (EMBI), criado pelo americano JP Morgan,
iniciado em 1992, para funcionar como benchmark medindo o desempenho

diario dos titulos da divida dos paises emergentes.

3.1.1 Célculo do Heat Index:

a) O calculo do indice de calor apresenta um fator de média e um fator de desvios.

b) Para cada série de dados diarios dos ativos, serdo calculadas as médias mensais
e 0s desvios padrdo mensal para o periodo de 2004 a 2007 (pré-crise).

c¢) Calcula-se a média e o desvio padrdo da série entre 2004 e 2007.

d) O periodo entre janeiro de 2004 e dezembro de 2007 serd o periodo base de
comparagéo para a mensuragédo da volatilidade.

e) O Periodo considerado critico refere-se de Janeiro de 2008 a outubro de 2012.
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f) Para os valores das series e de seus desvios padrdes de 30 dias a partir de
janeiro de 2008 até outubro de 2012, subtrai-se as respectivas médias e divide-
se pelos desvios padrées calculados na etapa anterior.

g) Soma-se o fator de medias ao fator de desvios e divide-se por dois para

encontrar o heat index. Obtendo-se os resultados mensais a partir de Janeiro de

2008.

h) A partir dos indices, faz-se uma transformacdo semelhante ao Z valor da
o 7 = h_luh _—
distribuicdo normal, ou seja, £nh = 0'— onde Z, representa a variacio do

h
indice em torno da média, chegando-se a volatilidade a partir do heat index
para a série.
i) No caso das taxas de juros, o célculo é feito pela normalizacdo apenas da
volatilidade do desvio padrao (segunda parte do indice)
j) Na analise dos resultados sera considerada a média mensal do indice. Assim o
heat index (h) é calculado da seguinte forma:

T 30 =
(It — I2004-—2007) + (O-t — G2004-—2007)
02004-2007 0-0'302004_2007

Onde:

I; - éoretorno de um ativo(ou indice) em t;

T004-07 - € Sua média para o periodo 2004-2007;

o ¢° _é seu desvio padrdo de | para uma janela movel de trinta dias em t;

02004-07 - € SeU desvio padréo neste periodo de 2004-07;

G2004-07 - Valor médio deste desvio padrédo (ou volatilidade) para o periodo de 2004-07.

00407 - desvio padréo desta volatilidade para o periodo 2004-2007.°

O principio utilizado no célculo é quanto maior a queda (ou alta no caso do
EMBI), maior a volatilidade do retorno dos ativos com relacdo ao periodo considerado sem
crise (2004-2007). Com isso, maior serad o valor do indice. Conforme o indice aumenta, cores

mais avermelhadas serdo atribuidas. H& semelhanga entre o heat index (h) e o termo do indice

® 0 heat index de taxas de juros é calculado apenas com a segunda parte da equagdo e nado pela média dos dois
termos.
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de Sharpe (Sharpe 1966). Esta é uma forma comum de mensuragdo do prémio de risco no
mercado financeiro. (APENDICE A)

3.1.2 Construcéo do Heat Map

As cores atribuidas referem-se ao Z-valor do indice, representando uma
padronizacdo, permitindo a verificagdo da dispersdo do indice em torno da média. As cores e

os respectivos desvios padrao (o) sdo:

a) Verde 0<0,5;
b) Amarelo 0,5<0<2,0;
c) Laranja 2,0<0<3,5;

d) Vermelho ¢ >3,5.

Na quarta secdo apresenta-se o Heat Map Brasil para o periodo critico
separados em duas partes. A separacdo melhora a visualizacdo e permite comparacdes

entre o periodo de maior volatilidade e o periodo de arrefecimento da crise:

> Janeiro de 2008 a Maio de 2010 — (FIGURA 1)
> Junho de 2010 a outubro de 2012 — (FIGURA 2)

3.2 Modelos de Vetores Autoregressivos (VAR) e testes de Causalidade de
Granger

Nas secOes anteriores observa-se que os ativos ndo foram afetados ao mesmo
tempo e nem da mesma forma, por exemplo, a taxa de cdmbio aparentemente foi afetada antes
das outras variaveis, o indice lIbovespa foi 0 que teve epicentro critico mais duradouro, a taxa
de juros possui volatilidade temporal mais heterogénea. Portanto € interessante notar se
alguma dessas variaveis “causou” a volatilidade das demais.

Utilizou-se nesse estudo um modelo VAR e testes de causalidade de Granger para
responder se quando ha um choque que altera a volatilidade dos ativos financeiros, esse efeito
se propaga simultaneamente por todas as variaveis, ou ha algum tipo de assimetria na ordem

de propagacdo do efeito? Ou seja, existe alguma ordem de precedéncia na volatilidade dos
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ativos no Brasil, tal que a volatilidade de um ativo hoje seja importante para explicar a
volatilidade futura de outros ativos?

Modelos VAR sdo modelos dindmicos onde as suas variaveis sdo todas
consideradas endogenas. No processo de estimacdo desse tipo de modelo deve-se primeiro
verificar se as séries sao estacionarias para melhor definir a especificacdo do mesmo, ou seja,
escolher entre um modelo com varidveis em nivel, ou com variaveis em diferenca ou ainda
um modelo com correcdo de erros se as varidveis forem cointegradas. O proximo passo
consiste na determinacdo do numero de defasagens das variaveis, usando i.e. o critério de

Schwars. Considere por simplicidade o modelo dinamico de equag6es simultaneas bivariado:

Zr Ele
E o

2.1
Onde €1 e gy S80 ruidos brancos, na forma reduzida o sistema torna-se:
Z —| T &2 Ziy n Wyt ) (2)
Xt €21 € || X Wyt ol

Byt =LY, +& (3)

1 Iya
by 1

2y
X1

¥uu ¥z
Ya Y

+

simplesmente:

Faca A =BT, e e =B™¢ entdo:
Y =AY, +é& 4)
A equacdo (4) é a forma reduzida e nesta forma representa o0 VAR (1). Séo
impostas as seguintes restri¢ces para tornar o modelo identificado:
E(e,)=E(s,)=0 € b,=b,=0 significa auséncia de efeitos contemporaneos de z; e

Yt , E(g,6,)=0. A estacionariedade do VAR (1): depende das raizes do polinémio
‘I —Az|=0, encontrarem-se fora do circulo unitério. Resolvendo recursivamente, apés m

interacdes e assumindo a condicdo de estabilidade m —o0:
Y =u+Y Al ®)
j=0

A representacdo acima é conhecida como vetor de média mével VMA que na
forma reduzida resume as correlagcdes observadas entre as variaveis de interesse e pode ser

estimado sem ressalvas. O Modelo utilizado apresenta as seguintes variaveis:
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Variaveis Endégenas . dibov- heat index padronizado do
Ibovespa
. djuros- heat index padronizado da taxa
de juros DI(Cetip)
. deuro- heat index padronizado da taxa
de cAmbio Real/Euro
. ddolar- heat index padronizado da taxa
de cAmbio Doélar/Real
. drisco- heat index padronizado do
Risco-Pais(EMBI-JP Morgan)

Variaveis Ex6genas o Constante
. dummie- dm2 refere-se ao periodo de
volatilidade mais acentuada das variaveis,

epicentro da crise do subprime americano.

Representado na forma reduzida da seguinte forma:

dibov, = o, + o, dibov, ; + B, deuro,_, + B, ddolar,_, + B, djuros,_; + S, drisco+ Dm, + &,

deuro, = a,, +a,,deuro, ; + S, dibov, ; + B,,ddolar,_, + S,,djuros, ; + f,,drisco+ Dm, + &,,
ddolar, = e, + oz, ddolar, ; + B, deuro, ; + f,,dibov, ; + B, djuros,_; + £,,drisco+ Dm, + &,
djuros, = a,, + a,,djuros,_; + S, deuro,_; + B, dibov, ; + g,,ddolar,; + 3,,drisco+ Dm, + &,
drisco, = &, + o, drisco, ; + S deuro,_; + S, dibov, ; + B, ddolar, ; + £, djuros+ Dm, + &,

Foi adicionada uma varidvel exdgena: Dm2 que corresponde a uma variavel
binaria referindo-se aos periodos em que se constata maior volatilidade nas variaveis’.

Os testes de causalidade de Granger sdo instrumentos estatisticos de séries
temporais que permitem captar as relacbes de interdependéncia entre os mercados. A
utilizacdo destes métodos apresenta a vantagem de consideracdo da dimenséo temporal nos
estudos permitindo uma analise dindmica do efeito contagio (LOBAO, 2009).

Segundo Granger (1969) Uma variavel Z causa outra variavel X no sentido de
Granger quando a observacdo de Z no presente ou no passado ajuda a prever os valores

futuros de X para um determinado periodo de tempo. O teste € feito sob a hip6tese nula que Z

7 Agosto de 2008 a Margo de 2009.
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ndo Causa Granger em X. Caso ocorra causalidade nas duas vias teremos um caso de
bicausalidade. A partir deste teste, poderemos ordenar as varidveis para mostrar a precedéncia
de uma em relacdo & outra em relacdo Consideraremos a estatistica do teste F convencional
através da distribuicdo de probabilidade, usando o teste de significancia em relacdo a cinco

por cento. O teste é feito da seguinte maneira
- p p
1. Estime z,=gy+> . d %+ Zi=1¢i,zzzt—i +e,

2. Teste se x ndo-Granger causa z usando o teste F, sob:

Ho :¢1,21 = ¢2,21 = ¢p,21 =0
H, Z¢|’21 #0,i1=123,...,p

Em que a estatistica do teste é dada por:

e -e)/p
= >F(p,T-2p-1
toel/(T-2p-1) (p P

Em que r representa restrito e u, ndo restrito. Se S, > F>”, rejeita-se a hipdtese

nula de que x ndo-Granger causa z. Este teste pode ser feito apds estimar-se um modelo de
séries temporais, atraves da analise dos coeficientes estimados das variaveis defasadas, por
exemplo, se a0 menos um dos coeficientes das defasagens da variavel explicativa(W) for
significante para se prever a variavel explicada(Z), X causa Z no sentido de Granger, de outra

forma se todos os coeficientes sdo insignificantes X ndo causa Z no sentido de Granger.
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

Figura 1 - Heat Map Brasil(Janeiro de 2008 a Maio de 2010
Cambio Dolr, jan/08 few/08mar/08 abr/08 mai/08 jun/08. jul/08 2go/08 set/08 out/08 nov/08 dez/08 jan/09 fev/09mar/09 abr/09 mai/09 jun/09 jul/0% ago/09 set/03 out/0 nov/09 dez/09 jan/10 fevf10mar/10 abr/10 meif10
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Fonte: Elaboragéo Prépria.

Figura 2 — Heat Map Brasil (Junho de 2010 a Outubro de 2012)
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Fonte: Elaboracéo Propria.
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4.1 Resultados dos Indices de Calor a partir do Heat Map
Fazendo-se uma andlise cronoldgica dos resultados encontrados a partir do heat
map, (FIGURA 1, FIGURAZ2) observa-se que:

a) Heat Map Bolsa

Na construcdo do heat index bolsa é fundamental saber quais s@o as principais
empresas negociadas na Bolsa de valores de Sdo Paulo. Utilizou-se dados da BM&FBovespa
para quatorze de junho de 2012 e observou-se que as sete empresas com maior participacdo
no indice da Bolsa de Valores de Sdo Paulo sdo: Vale do Rio Doce (12.525%), Petrobras
(10.828%), Itau-Unibanco (7.995%), OGX Petréleo (3.956%), Gerdau (3.933%), Bradesco
(3.849%), Banco do Brasil (2.966%). As fatias das sete empresas somadas totalizam
(46.052%).°

Portanto vemos que a bolsa de valores brasileira é altamente concentrada, dado
gue estas sete empresas correspondem a 46,052% do valor de mercado total das empresas que
compdem o indice, sendo que trés delas(Vale, Petrobrds e OGX) sdo produtoras de
commodities, dominando 27,309% do total. O setor financeiro é segundo colocado na
concentracdo, suas representantes (Itat, BB, e Bradesco) juntas formam 14,81% do total da
composicdo do indice.

Esta concentracdo agrava os resultados da volatilidade devido a bolsa de valores
ser um dos canais onde os choques de confianca sdo mais visiveis e devido a rapidez com que
os indicadores sdo afetados por noticias ruins. No mapa (Figura 1) observa-se que a
volatilidade do Ibovespa foi a mais afetada e houve a maior duracdo do nivel de estresse
financeiro, logo apds a faléncia do Banco Lehman Brothers em setembro de 2008 sofrendo
arrefecimento apenas em marco de 2009. Estes fatos corroboram com uma das hipéteses
iniciais de que o mercado apresentaria tendéncia a elevacdo da aversao ao risco dos agentes
econémicos devido a percepcao de uma crise.

No segundo periodo mostrado no mapa (Figura 2) nota-se que o Ibovespa ja
mostrava sinais de recuperacdo em setembro de 2009, cor verde indicando menor volatilidade,
mas com o inicio dos rumores do ndo pagamento da divida soberana grega, a volatilidade
voltou a aumentar (cor amarela). As cores amarelas e laranjas devem ser consideradas eventos
raros, portanto € um indicador que a crise apenas mudou o foco e contagiou novamente a

economia brasileira. Em julho de 2010 houve um aumento da volatilidade do Ibovespa,

® Fonte: BM&FBovespa (Carteira Tedrica do Ibovespa valida para 14/06/12, elaboracdo prépria (3)
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possivelmente devido as reacGes dos investidores ao acordo fechado entre a Unido Européia e

o Fundo Monetério Internacional para mitigar os efeitos da crise®.

b) Heat Map Juros

Para a taxa de juros foi considerado o Contrato futuro de taxa média de depositos
interfinanceiros (DI) de um dia, calculada pela Central de Custddia e de Liquidagdo
Financeira de Titulos (Cetip)™, expressa em taxa efetiva anual, base 252 dias Uteis.'! Foi
calculado o indice também para a taxa Selic-Over para compara-lo coma DI-Cetip, optou-se
pela Gltima, devido divulgacdo das séries da Selic serem em base mensal'?, gerando
comportamentos constantes em periodos longos.

A consideracdo da taxa DI captou maior freqliiéncia de volatilidade que a taxa
Selic. Na Cetip sdo negociados titulos privados. No Selic sdo registradas as negociacoes
lastreadas em titulos pablicos federais.

Observa-se pelo heat map dos juros que ele apresenta alta volatilidade em toda a
série, tanto no periodo mais critico (Figura 1) quanto no periodo de estabilizacdo da crise
(Figura 2). Ocorreram picos de volatilidade em janeiro, margo e junho de 2009, no entanto
desde o inicio da série em janeiro de 2008 a taxa de juros ja apresentava alta volatilidade,
possivelmente devido a crise ja estar instalada no mercado americano desde fevereiro de
2007. Na comparacdo com 0s outros mapas observamos que a taxa DI foi apresentou o0s
menores picos. Uma explicacdo para isto é a influéncia que a taxa DI sofre devido Selic. A
taxa Selic € utilizada como um instrumento de politica monetéria, e tal intervencéo influencia
as demais taxas de juros. **

c) Heat Map Cambio Délar

° UE e o FMI acordaram um plano de resgate de 750 bilhdes de euros para evitar que a crise se estendesse por
toda a Zona Euro. Bundlr (2012) disponivel em <  http://bundlr.com/b/economic-
crisis?order=inverse&view=grid>

'y Cetip é uma companhia de capital aberto que oferece servigos de registro, central depositaria, negociagao
e liquidagdo de ativos e titulos privados, nela se faz o registro e depdsito de ativos de Renda Fixa e Derivativos
de Balcdo.

" Ultimo dia de negociacdo: Ultimo dia util anterior a data de vencimento do contrato. Data de vencimento:
primeiro dia Util do més de vencimento do contrato. Para maiores detalhes ver www.bmfbovespa.com.br.

Y Taxa overnight acumulada e a taxa mensal.

B Em 2012 o governo iniciou uma retomada na queda da taxa bdsica como forma de estimular o consumo e
mitigar os efeitos da crise. A taxa basica de juros brasileira vem sofrendo uma queda acentuada, passou de
12,42% em junho de 2011 para 8,9 em abril de 2012, o acumulado é cerca de -3,52% em menos de um ano.
Este é o patamar mais baixo atingido desde sua criacdo.
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Foi utilizada a variagdo cambial do Real relativa ao Délar americano e ao Euro. O
regime cambial brasileiro ¢ caracterizado pela flutuagdo ‘“administrada”, onde o Banco
Central intervém de maneira a manter uma variacdo cambial em certos limites. Dependendo
de suas intencdes 0 governo pode utilizar a politica cambial para estimular as exportagdes,
melhorando o saldo da balanga comercial.

Nota-se pelo mapa que a volatilidade do cAmbio-ddlar foi a primeira a mostrar os
sinais de contagio, cor amarela em abril de 2008 e em setembro de 2008(cor vermelha),
perdurando o efeito mais critico até novembro de 2008, mantendo-se a situacdo de alerta( cor
laranja) de dezembro de 2008 a maio de 2009. Percebe-se que o cdmbio-dolar apresentou alta
volatilidade antes do cAmbio-euro, o que pode ser um indicio de precedéncia causal no sentido
dolar-euro.

O periodo referente a junho de 2010 a outubro de 2012 apresenta maior parte da
volatilidade representada pela cor amarela, indicando que os efeitos da crise ainda estéo

ativos.

d) Heat Map Cambio Euro

No periodo mais critico a serie do cAmbio-euro mostrou sensibilidade devido ao
efeito contagio entre setembro e janeiro de 2009. Devido as politicas de (bail out) adotadas
pelos paises da zona do Euro o cambio sofreu novo contagio no segundo periodo do mapa. Os
efeitos desse novo contagio, apesar de menos intensos perduram em toda a série mostrada,
pois se observa que a volatilidade representada pela cor amarela cobre praticamente todo o

periodo entre junho de 2010 a outubro de 2012.

e) Heat Map EMBI

Este indice é tomado como referéncia para medir o desempenho do retorno de
titulos de paises emergentes. E dado pela diferenca entre o que se recebe para investir no
Brasil em relagdo aos teasury bonds americanos. Através dele analisa-se a volatilidade do
chamado “Risco-Brasil”. Este indice compara o risco de se investir em titulos da divida
publica do Brasil em relagdo ao investimento em titulos da divida publica americana, que

teoricamente, sdo 0S mais seguros.
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O Risco - Brasil apresentou pico de volatilidade em outubro de 2008. O estado de
alerta foi mantido até dezembro de 2008. Com o agravamento da crise da divida européia no
inicio do ano de 2010 a série voltou a ser afetada, e os efeitos de estresse financeiro sdo
percebidos ao longo de todo o periodo estudado, indicando que a crise esta instalada e

mantém seus efeitos sobre o grau de incerteza medido pelo risco-pais.

4.2 Estimacdo do VAR e Testes de causalidade de Granger

Para se estimar um modelo VAR, inicialmente verifica-se a estacionariedade das
variaveis utilizadas no estudo. Com essa finalidade foram aplicados os testes de raiz unitaria
de Dickey e Fuller Aumentado (ADF), de Phillips-Perron (PP) e o teste de estacionaridade
de Kwiatkowski, D., Phillips, P., Schmidt, P. and Shin, Y. (KPSS). Todos os testes neste
modelo foram realizados em nivel e com a presenca de intercepto. O KPSS apresenta a
hipo6tese nula de que o modelo é estacionério, diferentemente do ADF e PP que apresentam a
hipétese nula de existéncia da raiz unitaria. (APENDICE D)

Para a variavel dibov ndo se rejeita a hipdtese nula de existéncia da raiz unitaria
nos testes ADF e PP. Entretanto, no teste KPSS ndo se pdde rejeitar a hipotese nula de
estacionariedade da série Ibovespa (dibov) ao nivel de 5% de significancia. O gréafico do
indice de calor padronizado do IBOVESPA, ou seja, do dibov mostra que ha um outlier no
periodo da crise do subprime, o que pode prejudicar os resultados obtidos com 0 ADF e com
0 PP mais do que do KPSS. Portanto nesse trabalho considera-se o resultado do KPSS, ou seja

de que essa série é estacionaria.

Tabela 1. Teste de raiz unitaria

Variavel/teste ADF PP KPSS
Estat. T Prob Estat.t Prob Estat.LM
Ibovespa(dibov) -2.14154 0.22970 -2.47023 0.12800 0.379938**
Juros(djuros) -3.90245 0.0037* -8.03911 0.00000* 0.35083
Risco(drisco) -3.63576 0.00800* -3.93392 0.0034* 0.25927
Dolar(ddolar) -2.76817 0.06950 -3.995181 0.0028* 0.25901
Euro(deuro) -2.98835 0.0420* -3.05402 0.03590* 0.23710

(*rejeita-se a 5%) (**ndo rejeita-se a 5%)
Fonte:Elaboracdo Propria.
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Para a variavel deuro foi feito o teste ADF onde se rejeita a hipotese nula de
existéncia da raiz unitaria a cinco por cento de significancia. Para variavel ddolar foi feito o
teste PP onde se rejeita a hipotese nula de existéncia da raiz a cinco por cento de significancia.
Para a variavel djuros os testes ADF e PP mostram que se rejeita a hipotese nula de existéncia
da raiz unitaria a cinco por cento de significancia. Para variavel drisco os resultados dos testes
PP e ADF rejeitam a hipdtese nula de existéncia da raiz a cinco por cento de
significancia.(TABELAL)

Apdbs determinar a estacionariedade das variaveis, estimou-se um modelo VAR
através da utilizacdo do programa Eviews 5.0. O critério de informacdo de Schwarz indicou
que o modelo deve conter uma defasagem. A variavel binaria adicionada, referente ao periodo
do epicentro da Crise (Agosto de 2008 a Maio de 2009) melhorou o ajustamento do modelo e
tornou os residuos com caracteristicas de ruido branco (APENDICE B). Depois de estimado o
VAR (1), testes de causalidade de Granger em bloco e entre pares de varidveis foram

realizados. Os resultados encontram-se nas Tabelas 2 e 3.

Tabela 2 - Causalidade de Granger(Entre pares de variaveis)

Variavel Variavel Nivel de Significancia Probabilidade | Causa- Granger
Ibovespa(dibov) | Juros(djuros) 5% 0.0002 Sim
Juros(djuros) Ibovespa(dibov) 5% 0.0880 Né&o
Risco(drisco) Dolar(ddolar) 5% 0.0015 Sim
Dolar(ddolar) Risco(drisco) 5% 0.0660 Néao
Dolar(ddolar) Euro(deuro) 5% 0.0064 Sim
Euro(deuro) Dolar(ddolar) 5% 0.2982 Néao

Fonte: Elaboragdo Prdpria

Os testes de causalidade de Granger entre pares de varidveis mostram que a
volatilidade presente do Ibovespa (dibov) causa-granger a futura volatilidade da taxa de juros
(djuros), que a volatilidade do Risco (drisco) causa-granger a volatilidade futura do
Dolar(ddolar) e, que a volatilidade presente da taxa Dolar (ddolar) melhora a previsibilidade
da futura volatilidade da taxa de cAmbio Euro(deuro), ao nivel de 5% de significancia.

Observa-se que nesta tabela estdo mostrados apenas os resultados que tiveram
causalidade significante do ponto de vista estatistico. Para as demais combinac6es de pares de
varidveis testadas ndo apresentadas na Tabela 2 ndo se rejeitou a hipdtese nula de ndo

causalidade de Granger.
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Dados os resultados podemos construir uma sequéncia de causalidade global
unidirecional**:
» DIBOV—DJUROS
» DRISCO—DDOLAR—DEURO

Tabela 3 - Causalidade de Granger (em Bloco)

Variavel Diferencas | Nivel de Significancia Probabilidade | Causa- Granger
Ibovespa(dibov) 4 5% 0.1878 Né&o
Juros(djuros) 4 5% 0.0018 Sim
Risco(drisco) 4 5% 0.2371 Né&o
Dolar(ddolar) 4 5% 0.0003 Sim
Euro(deuro) 4 5% 0.0119 Sim

Fonte: Elaboragdo Prdpria.

Realizaram-se testes de causalidade de Granger em bloco no qual é conduzido
para o conjunto das demais variaveis em relacdo a variavel dependente. De acordo com estes
testes, apresentados na Tabela 3, a volatilidade do Ibovespa e a volatilidade do Risco ndo séo
causadas pela volatilidade do conjunto das demais varidveis. A taxa Dolar (ddolar), a taxa
Euro (deuro), a taxa de juros (djuros) sdo causadas pelas demais variaveis quando

consideradas em blocos.

" A 5% de significancia.
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5 CONCLUSOES

Este trabalho teve como principal objetivo a verificacdo do Efeito Contagio no
periodo de Crise Global para os ativos brasileiros selecionados: indice Ibovespa, taxa de juros
DI, Risco-Pais (EMBI) e das taxas de cAmbio Real/Ddlar e Real/Euro. Para isso utilizou-se o
heat index padronizado como medida de volatilidade e estimou-se um modelo de vetor
autorregressivo com o qual se realizaram testes de causalidade de Granger, para verificacdo
da precedéncia dos efeitos entre as variaveis.

Entre os resultados do heat map, nota-se que o epicentro da Crise Global foi o
més de outubro de 2008, pois coincidem os picos de volatilidade de todas as séries. O periodo
caracterizado pelo inicio da crise do subprime americano contagiou mais significativamente
o0s ativos selecionados. Os efeitos adversos devido a crise da divida européia contagiaram
menos os ativos selecionados, no entanto a média volatilidade, caracterizada pela cor amarela
na maior parte do periodo para todas a séries, reitera que 0 momento critico persiste.

Os dados de concentragdo da Ibovespa mostram um mercado acionario
concentrado em principalmente dois setores, commodities e setor financeiro (bancério). Este
pode ser considerado um indicativo de maior rapidez no alastramento da crise financeira,
dado que as exportacBes do Brasil sdo significativamente dependentes dos precos das
commodities no mercado internacional e os bancos, por seu papel de intermediador financeiro,
sdo fortemente afetados por uma crise econdmica.

Na analise do heat map pode-se observar que os choques ndao ocorreram ao
mesmo tempo em todas as variaveis. Podemos identificar certa gradacdo dos efeitos da
volatilidade dos ativos. O cambio Dolar-Real parece acontecer antes do cambio Euro-Real,
seguido do Risco-Brasil, Ibovespa. A volatilidade da taxa de juros € bastante heterogénea.
Devido aos resultados mostrarem diferencas na propagacdo do choque, realizou-se os testes
de Causalidade de Granger para determinacdo do grau de precedéncia entre as variaveis. Os
testes par a par de variaveis indicaram que um chogue na volatilidade do Ibovespa causa, no
sentido estatistico, a volatilidade da taxa de juros. Da mesma forma, um choque na
volatilidade do Risco-Pais causa a volatilidade da taxa de cambio Dolar-Real e esta por sua
vez, causa a volatilidade da taxa de cambio Euro-Real. Estes efeitos sugerem que os canais de
transmissdo desta Crise afetaram primeiro o mercado de capitais e de ativos do governo,
propagando-se dai os efeitos para os demais ativos, juros e cmbio respectivamente.

Os resultados dos testes de Causalidade de Granger para o bloco de variaveis

reiteram que o indice Ibovespa e 0 Risco-Pais possuem precedéncia sobre as demais variaveis,
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na medida em que mostram que as volatilidades destas variaveis ndo sao causadas, no sentido
estatistico, pelas demais variaveis. O choque ndo atinge as variaveis ao mesmo tempo, ha
assimetria na ordem de propagacdo. As evidéncias encontradas nesse estudo mostram que a
volatilidade do Ibovespa e do Risco ocorrem primeiro e sdo importantes para explicar e,
portanto prever a volatilidade futura da taxa de juros, das taxas de cambio, Real/Ddlar e
Real/Euro.

Como sugestdo de estudos para dar continuidade ao tema cita-se a analise da
funcdo de resposta ao impulso do modelo estimado para verificagdo da persisténcia dos
efeitos nas variaveis devido aos choques nas variaveis precedentes. Outra sugestdo seria a
mensuracao da volatilidade dos ativos selecionados a partir de um modelo da familia GARCH
(Autorregressivos generalizados com variancia condicional) e sua posterior comparagao e

verificacdo da robustez dos resultados aqui encontrados.
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APENDICE A

< INDICE DE SHARPE

Ha semelhanca entre o heat index (h) e o termo do indice de Sharpe (Sharpe 1966).

Onde:

R : retorno do fundo A

7z retorno do ativo livre de risco
o,: desvio padrao do fundo A

Esta € uma forma comum de mensuracdo do prémio de risco no mercado financeiro.
Neste estudo utilizou-se o valor do ativo no periodo pré-crise, e seu desvio padréo
neste mesmo periodo no denominador, em vez do valor do ativo livre de risco. Desta
forma mensura-se 0 aumento da volatilidade com relacdo a um periodo e ndo a um
ativo livre de risco.
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< ANALISE DO AJUSTE DO MODELO, RELACIONADO A VARIAVEIS

BINARIAS TESTADAS.

A dummie 1 refere-se ao periodo de Janeiro de 2008 a Maio de 2010 A dummie 2

refere-se ao periodo de Agosto de 2008 a Mar¢o de 2009. O modelo estimado com a

dummie 2 (DM2%*) apresenta 0s menores critérios de informacéo AIC e SC.

Tabela 4 - Analise do ajuste dos modelos

Dummie
DM1

Erro Padréo
Estatistica t
R-squared
Akaike AIC
Schwarz SC

DM2*

Erro Padréo
Estatistica t
R-squared
Akaike AIC
Schwarz SC

DJUROS
0.224199
(0.15056)
[ 1.48915]
0.346926
15969

1.8478

0.45665
-0.29448
[ 1.55069]
0.34926
159334
1.84424

DIBOV
2,037,548
-115,948
[ 1.75730]
0.803091
5.6797
5.9306

7.37760
-2.09569
[ 3.52037]
0.83246
5.51819
5.76910

DEURO
0.043869
(0.12096)
[ 0.36267]
0.636427
1.1592

1.4101

0.62084
-0.22049
[ 2.81571]
0.68536
1.01465
1.26555

DDOLAR
0.061306
(0.12118)
[ 0.50591]
0.581629
1.1628

1.4137

0.65457
-0.21932
[ 2.98461]
0.64308
1.00394
1.25484

DRISCO
0.269272
(0.19443)
[ 1.38494]
0.428752
2.1084
2.3593

1.17462
-0.35088
[ 3.34768]
0.51545
1.94379
2.19469



APENDICE C

% ESTIMAGAO DO MODELO DE VETORES
AUTORREGRESSIVOS

Periodo: 2008M02 2012M10

Observacdes incluidas: 57 depois dos ajustamentos
Erro Padrdo in () & Estatistica- T in []
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DJUROS DIBOV DEURO DDOLAR DRISCO

DJUROS(-1) -0.349893 -1.557945 -0.094353 -0.121297 -0.033260

(0.12833) (0.91327) (0.09609) (0.09557) (0.15291)

[-2.72651] [-1.70589] [-0.98195] [-1.26913] [-0.21752]

DIBOV(-1) 0.048472 0.603308 0.001884 0.009082 -0.024362

(0.01283) (0.09129) (0.00961) (0.00955) (0.01528)

[ 3.77855] [ 6.60851] [ 0.19611] [ 0.95061] [-1.59386]

DEURO(-1) -0.027281 0.751448 0.169166 0.149020 -0.085689

(0.19236) (1.36895) (0.14403) (0.14326) (0.22920)

[-0.14182] [ 0.54892] [1.17451] [ 1.04020] [-0.37386]

DDOLAR(-1) -0.128386 1.556678 0.388050 -0.180977 0.416058

(0.18994) (1.35173) (0.14222) (0.14146) (0.22632)

[-0.67593] [ 1.15162] [ 2.72853] [-1.27935] [ 1.83838]

DRISCO(-1) -0.192072 -0.209099 0.044357 0.309462 0.225145

(0.13097) (0.93204) (0.09806) (0.09754) (0.15605)

[-1.46656] [-0.22434] [ 0.45233] [3.17269] [ 1.44278]

C 0.710997 3.122238 0.161086 0.474888 0.325572

(0.14575) (1.03722) (0.10913) (0.10855) (0.17366)

[4.87833] [3.01021] [1.47612] [4.37501] [1.87478]

DM2 0.456645 7.377603 0.620844 0.654571 1.174621

(0.29448) (2.09569) (0.22049) (0.21932) (0.35088)

[ 1.55069] [ 3.52037] [2.81571] [2.98461] [ 3.34768]

R-squared 0.349258 0.832457 0.685361 0.643076 0.515446

Adj. R-squared 0.271169 0.812351 0.647605 0.600246 0.457300

Sum sq. resids 12.84423 650.5085 7.200937 7.124229 18.23505

S.E. equation 0.506838 3.606961 0.379498 0.377471 0.603905

F-statistic 4.472560 41.40502 18.15207 15.01433 8.864615

Log likelihood -38.41004 -150.2685 -21.91755 -21.61233 -48.39789

Akaike AIC 1.593335 5.518194 1.014651 1.003941 1.943785

Schwarz SC 1.844236 5.769095 1.265552 1.254842 2.194687

Mean dependent 0.803092 10.83197 0.586538 0.700768 0.563525

S.D. dependent 0.593684 8.326621 0.639285 0.597018 0.819763
Determinant resid covariance (dof adj.) 0.012342
Critério de informacgéo Akaike 10.36757
Critério de Schwarz 11.62207
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APENDICE D
% Testes de Raiz Unitéaria

O modelo utilizado no estudo foi 0 modelo de vetores autorregressivos
(VAR). Este é o modelo indicado quando se objetiva estudar as relacBes dinamicas
entre as varidveis contemporédneas e seus valores passados. Neste tipo de modelo
consideram-se todas as variaveis enddgenas. Para mostrar a metodologia do modelo,
pode-se utilizar a abordagem de Stock e Watson (2004) apud Lamounier e Nogueira
(2007), que segue:

Considerem-se duas séries temporais, y1 e y2, ou seja, k = 2. Assim, tem-se que:

ylt = al0 + allylt-1 + ... + alpylt-p + f1lly2t-1 + ... + Blpy2t-p + €lt
y2t = 020 + a21y2t-1 + ... + a2py2t-p + B21ylt-1 + ... + B2pylt-p + &2t

Onde: y1t e y2t sdo os valores correntes das variaveis enddgenas;
aip e Bip séo os coeficientes e it sdo os termos de erro do tipo ruido branco.
Ou na forma matricial

yt =20 + dlyt-1 + p2yt-2 + ... + dpyt-p + ¢

Caso seja estacionario, o modelo pode ser estimado por minimos
quadrados ordindrios. Um modelo serd estacionario quando suas propriedades
estatisticas forem independentes do tempo. Para se determinar se um modelo é
estacionario deve ser feito o teste de raiz unitaria.

No trabalho h& a apresentacdo do teste Dickey Fuller expandido e do teste de
Phillips-Perron (PP). De acordo com Lamounier e Nogueira (2007, p.37) o teste ADF
“permite verificar a estacionariedade das séries, identificando a presenga de ndo-
estacionariedade pela incidéncia de tendéncias estocasticas, deterministicas ou a
jungdo de ambas”.

O teste € feito da seguinte forma:

O ADF consiste na estimacdo de uma regressdo da primeira diferenca da série que podera
incorporar termos de tendéncia (deterministica) (t). Além disso, 0 modelo permite que Ayt possa
ser gerado por um modelo AR de ordem superior (inclusdo dos termos Ayt-k). A equacdo (1)
representa a equacdo de teste do modelo ADF:

Ayt =+ ot + (B — 1)yt-1 + X @pAyt-p + &t

em que: u é o drift; T é o termo de tendéncia linear; k é o nimero de defasagens e st é o erro
aleatorio do tipo White noise (ruido branco). O teste ser& dado pelas hip6teses:

HO = p =a = (B — 1) = 0 (Raiz Unitéria) versus H1 = alguns dos termos (u, a, (B — 1)) #0.
(LAMOUNIER E NOGUEIRA, 2007, p.37)

O teste de Phillips-Perron (PP) é indicado quando o &t, ndo for um ruido
branco, o teste apresenta a seguinte equacao:

Ayt = p + pyt-1 + €t (2)
cuja hipotese nula € dada por HO = p = 1, ou seja, a série yt segue um processo do tipo
passeio aleatorio.
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