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N&do que eu ja a tenha obtido ou ja
esteja aperfeicoado; mas prossigo, para
ver se conquisto aquilo para o que
também fui conquistado por Cristo
Jesus. Irméos, quanto a mim, ndo julgo
ter conquistado; mas uma coisa faco:
esquecendo-me das coisas que ficam
para tras e avancando para as que
estdo adiante, prossigo em direcdo ao
alvo para o prémio, ao qual Deus em
Cristo Jesus me chamou para o alto.
Todos, pois, que somos maduros,
pensemos dessa maneira; e se em algo
pensais de outra maneira, também isso
Deus vos revelara. Todavia, andemos
segundo a mesma regra, de acordo com
0 que ja alcancamos.
FI 3, 13-16
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RESUMO

FERREIRA, Douglas Marcos, M. Sc., Universidade FFaldde Vicosa, fevereiro de
2012.0 efeito contagio da crise dsubprime no mercado acionario brasileiro.
Orientador: Leonardo Bornacki de Mattos. Coorieatatuciano Dias de Carvalho.

A crescente integracao e globalizacéo das finamgespossibilitaram o aumento da
liquidez da economia internacional, foram acompeabkapor cendrios instaveis
gerados pelas crises financeiras. Estas crises,sparvez, foram transmitidas,
principalmente, para economias emergentes, caadas pela maior fragilidade
frente aos movimentos de aversdo ao risco e busealiguidez. Diante da crise
internacional dasubprime, transmitida para a economia brasileira apds &#rqueo
banco americano Lehman Brothers, é relevante anaim que medidas os choques
ocorridos no mercado acionario americano contagiara diversos segmentos deste
mercado no Brasil. Nesse contexto, o presentellralb@ve como objetivo analisar o
efeito contagio da crise financeira internacionabre os indices do mercado de
acbes do Brasil. Especificamente, pretendeu-seisanah causalidade entre as
variancias dos indices acionarios dos mercadodidirase americano e investigar o
contagio para os indices acionarios dos setorésl@@mmunicacdes, energia elétrica,
industrial, consumo, financeiro e imobiliario do ncedo acionario brasileiro. A
andlise empirica proposta neste trabalho foi basead modelos de volatilidade
condicional, em especial no modelo GARGBEferal Autoregressive Conditional
Heter oscedasticity) multivariado. Tal modelo possibilitou analisaefeito contagio
da crise financeira deubprime para o mercado acionario brasileiro, ao permitir o

estudo do padrdo das volatilidades e co-volatikdadlurante o periodo de

Xiii



instabilidade financeira. O teste de Causalidad&/a@ncia, a partir de modelos
GARCH univariados, buscou verificar a ocorrénciadmentos na volatilidade entre
0os mercados brasileiro e americano em determingeo®dos. Os resultados
identificaram causalidade do indice americano parandices acionarios brasileiros,
no sentido de ter provocado um aumento na volatleddo mercado brasileiro. Em
relacdo a analise do contagio financeiro para ocader acionario do Brasil, a
estrutura das covariancias estimadas, a partintmelos GARCH-BEKK, entre os
anos de 2007 e 2010, mostrou claras evidénciaeiagio em todos os indices
considerados. No periodo caracterizado pela cisndeira internacional, houve
uma elevagdo da covariancia entre os indices daauher norte-americano e
brasileiro. Os indices Imobiliario e Financeiro egentaram 0s maiores contagios
entre todos analisados, refletindo as perdas dadstimas de construcdo civil,
somadas a escassez de crédito interno e externale@ais indices analisados
mostraram um aumento de menor magnitude na coea@iatom o0 mercado
americano, sugerindo um menor contagio da crise ggtes indices. Cabe ressaltar a
importancia da adocdo de medidas anticiclicas paeplo governo brasileiro ao
reduzir os impactos da crise financeira para a @oan brasileira, principalmente
para aqueles setores da economia real que magsaufps impactos do contagio no

mercado acionario.
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ABSTRACT

FERREIRA, Douglas Marcos, M. Sc., Universidade Faldde Vigcosa, February,
2012. The contagion effect of subprime crisis on Brazilia stock market.
Adviser: Leonardo Bornacki de Mattos. Co-adviserciano Dias de Carvalho.

The increasing integration and globalization ofafine, which enabled increased
liquidity in the international economy, were acca@angd by unstable scenarios
generated by financial crises. These were transthifprimarily to emerging
economies, characterized by higher fragility in thee of risk aversion and search
for liquidity. Given the international subprime sig, transmitted to Brazilian
economy after the collapse of U.S. bank LehmanHt#&mst it is important to analyze
in to what extent were the shocks on U.S. stockatdransmitted to various market
segments in Brazil. In this context, this study eihto examine the contagion effect
of financial crisis on stock market indices in Bta&pecifically, we analyze the
causality between the variances of the stock imdick Brazilian and American
markets and investigate the contagion to the Beaw8tock indices in the sectors of
telecommunications, electric power, industrial, iomer, financial and real estate.
The empirical analysis proposed in this paper veset on the conditional volatility
model GARCH (General Autoregressive Conditional df@scedasticity)
multivariate. This model allowed analyzing the @mibn effect of the subprime
financial crisis on the Brazilian stock market, ddiowing the study of the pattern of
volatilities and co-volatilities during this periad financial instability. The Test for
Causality in Variance from univariate GARCH modeasmed to verify the

occurrence of increases in volatility between Braziand American markets at
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certain times. The results of causality tests inavee identified the influence of
U.S. stock indexes on Brazil, in the sense it cdwse increase in the volatility of
Brazilian market. Regarding the analysis of finahcontagion to the stock market in
Brazil, the structure of covariances estimated frita GARCH-BEKK models,

between the years 2007 and 2010, showed clearread# infection in all indexes.

On the period characterized by the financial crikisre was an increase in the
covariance between North American and Brazilianicesl Among the indices

analyzed, Real Estate and Financial had the higloegagion, reflecting the loss of
civil construction industries, coupled with lack ioternal and external credit. The
other indexes analyzed showed an increase of lesagnitude on the covariance
with the U.S. market, suggesting a lower contagmnthese indexes. It is worth
emphasizing the importance of adopting countercgtlimeasures by the Brazilian
government to reduce the impacts of financial sr@i the Brazilian economy, and
especially for those sectors that are sufferingitigact of contagion in the stock

market.
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1. INTRODUCAO

1.1. Consideracdes iniciais

O processo de globalizagdo econémica, que tem eaaa mundializagédo
da economia, ganhou forca com a globalizacao feieencA maior interligacdo dos
mercados de capitdisnacional e internacional, permitiu o surgiment® am
mercado em escala global de capitais. A desregul@g@& dos mercados
financeiros, principalmente apds o colapso do migtBretton Woods na década de
70, e o desenvolvimento de novas tecnologias dermd@cdo e comunicagao
contribuiram para a intensificacdo deste procesdorago das ultimas décadas.

Sobretudo nos anos 1990, muitos paises abriram cuaEsSs capitais e
liberalizaram seus mercados financeiros domésticomo reflexo da onda
liberalizante que caracterizou o periodo (OCAMPRIESEL e STIGLITZ, 2008).
Segundo Vo (2009), o nivel de integracao financelesou-se significativamente
nas décadas de 1980 e 1990, em parte pelo aumentglothalizacdo dos
investimentos, que procuravam por taxas de retetegadas e oportunidades de
diversificagao de risco.

Tanto em paises desenvolvidos como em desenvoltomenprocesso de
liberalizacdo financeira permitiu a elevacdo daiwa e da velocidade de circulacdo

dos fluxos de capitais internacionais, além de prn@n o aumento da integracéo

'Conjunto de operacées de transferéncia de recfirsseiros de prazo médio, longo ou indefinido,
efetuadas entre agentes poupadores e investidoresgio de intermediarios financeiros, sendo
constituido pelas bolsas, corretoras e outragtigdes financeiras autorizadas. Os principaigottu
negociados nesse mercado sdo os representatiuapiial de empresas ou de empréstimos tomados,
via mercado, por empresas (BM&FBOVESPA, 2011a).
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financeira entre os mercados. A liberalizacdo foesma no Brasil, implementada
desde o inicio da década de 1990, levou o Bancar&aio Brasil (BACEN) a
regular em menor intensidade as transacdes exte&rnasdispor de seu poder
caracteristico de intervencdo no mercado cambaedilbiro, acumulando grandes
somas de reservas internacionais.

De acordo com Modenesi (2005), a confianga quevra Imobilidade de
capitais se traduziria em importantes beneficiog)cjpalmente para paises em
desenvolvimento, como resultado de uma maior efit@éna alocacdo dos capitais,
nao se concretizou. A intensificacdo da globalieagdanceira foi acompanhada
pelo aumento da instabilidade econdmica mundiam@destacam Terra e Soihet
(2006), a elevacdo do fluxo de capitais internai®mssociou-se a ocorréncia de
crises de carater financeiro em escala mundialpetesdo o interesse de
investigacbes quanto ao grau de exposicdo dosspaisshoques financeiros na
economia global.

O que se verificou nos anos 1990 foi a ocorrén@asdcessivas crises
cambiais e financeiras em paises que, hipoteticemsariam os mais beneficiados
com a abertura financeira, rompendo com a ideégagatdo prevalecida, de que tais
crises eram causadas por politicas internas irstenses. Até 1980, as crises
financeiras eram consideradas eventos que ocoerammercados individuais, sem
carater sistémico, ndo despertando, portanto, rdistaissdo sobre a transmissao de
seus efeitos entre os paises (LOBAO, 2007).

A crise do México (1994), a crise da Asia (1997%riae da Rassia (1998), a
crise cambial no Brasil (1999) e a crise na Argen{R001) n&o tiveram seus efeitos
concentrados estritamente dentro das fronteirapaises de origem. Pelo contrario,
os efeitos negativos foram transmitidos rapidameai@ outros mercados, muitos
dos quais com poucas ligacdes comerciais ou fim@sceConcomitantemente a
ecloséo de crises nos mercados financeiros na @éea#lo, de acordo com Edwards
(2000) e Rigobon (2002), a hipdtese do contagianiteiro desenvolveu-se e tornou-
se relevante neste contexto.

Ferrari Filho e Paula (2004) destacam que, entneraislemas associados a
globalizacéo financeira, o0 maior grau de interdepeagia entre as economias eleva
as possibilidades de contagio das crises entreaiz®g além de contribuir para o
aumento da volatilidade nos mercados. Stiglitz @)9firma que uma das causas

para a ocorréncia do contagio é o excessivo grauatglidade do capital. Assim, o
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termo contagio, principalmente apés a crise do Sedasiatico, passou a se tornar
relevante no contexto de transmisséao internacidoslepisodios de turbuléncia nos
mercados financeiros.

Em relacdo ao termo contagio, ndo ha na literator&onsenso quanto a sua
definicdo, ndo existindo, portanto, um procedimedéo identificacdo tedrico ou
empirico, sobre o qual os pesquisadores sejammeaniO presente trabalho utiliza
0 conceito de contagio proposto por Chang e Maj(@002) como sendo eventuais
alteracOes da estrutura de dependéncia entre ujuntmrde retornos do mercado
financeiro. O uso de tal definicdo apresenta aagam de ndo ser necessario
mencionar 0s canais de transmissdo pelos quaistagio pode ocorrer, além de
estabelecer uma maneira direta de verificar o gomt@o comparar as ligacdées entre
0os mercados em diferentes periodos.

O contagio pode ser observado por meio de trésiscalea transmissao:
comercial, financeiro e puro (DORNBUSGH al., 2001). O canal comercial esta
relacionado com os choques associados as relagf@sraiais entre 0s paises, 0
financeiro esta relacionado a atuacdo de investsdorternacionais nos mercados
financeiros locais e o canal puro diz respeitolésagdes nos comportamentos dos
agente&

Recentemente, a crise dobprime®, iniciada no mercado financeiro norte-
americano no ano de 2007, foi a mais intensa astacorridas nas ultimas décadas,
e seus efeitos se propagaram para a maioria desspaiclusive para os emergentes.
Segundo o relatério do Fundo Monetario Internadid2808), World Economic
Outlook, a crise financeira internacional foi a mais graesde os anos de 1930,
levando a economia mundial a um desaquecimenttiairas

A faléncia do banco de investimentos Lehman Brgthguarto maior banco
de investimento dos EUA, em setembro de 2008, martansformacgédo da crise
financeira para uma crise global. Até entdo, ostosfeda crise haviam sido

2 Uma exposicdo mais detalhada sobre os canaisadeniissdo do efeito contagio se encontra no
referencial teorico.

3subprime é uma modalidade de crédito concedido a pessoasntams histéricos de pagamento.
Devido as baixas taxas de juros decorrentes delgiiuidez do mercado internacional, a demanda
por casas hipotecadas nos EUA, financiadas poiteséslibprime, aumentou, fazendo com que o
preco das casas aumentasse e houvesse seu refinanim. O problema se deu quando a taxa de
juros aumentou e o preco das casas diminuiu. Pespo@ haviam contraido empréstimos nao
conseguiram pagar. Uma vez que as casas eram dadas garantia e o preco delas estava
diminuindo, parte dos emprestadores ndo foram espaz recuperar seus investimentos. Em agosto
de 2007, a crise tomou propor¢Ges mundiais devikraritizacdo (TABAK e SOUZA, 2009).
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transmitidos apenas para os paises desenvolvidndp 0s mercados emergentes
pouco afetados. Porém, com o carater sistémicoiradiojem meados de 2008, as
economias emergentes foram atingidas pela crisecagafirmando a hipotese de
“descolamentd” além de colocar em questdo a ocorréncia de donffya as
demais economias.

Os impactos para a economia brasileira, apés ovamgento da crise
financeira, foram sentidos nos diversos setorescdaomia. O setor industrial, que
até entdo apresentava um dos ciclos de crescimagi expressivos e duradouros
das ultimas décadas, obtendo uma taxa de crescraenmulada em 2007 de 6%,
registrou forte desaceleracdo em 2008 (3,1%). Sgdados do IBGE (2011), entre
0s meses de novembro e dezembro de 2008, a prouhaigBsirial retraiu-se em 14%
e a taxa de crescimento acumulada do setor, atgeses de setembro e dezembro
desse mesmo ano, caiu de 6,8% para 3,1%, respeetita.

O setor agropecuario também foi alvo dos efeitogatieos da crise
internacional. Em outubro de 2008, de acordo counpslado Centro de Estudos
Avancados em Economia Aplicada — CEPEA (2009)xa taensal de crescimento
do PIB agropecuario foi de -0,88%, tendo sido adqueos precos dasmmodities
um dos fatores determinantes deste comportameal® @ssaltar também os efeitos
sobre a renda agricola que, de acordo com estudoftndituto de Pesquisa
Econbmica Aplicada — IPEA (2009), a partir de oubude 2008 comecou a se
reduzir. Entre outubro e dezembro de 2008, a redab8oluta na renda foi de cerca
de R$1,0 bilh&o.

Outro segmento da economia brasileira impactadm @ee internacional foi
o de consumo, via reducao da demanda mundial segaentemente, seus impactos
sobre as exportacdes. Neste contexto, a desval@adzdo real desempenhou um
papel positivo sobre as exportagdes brasileirdsgtanto, os precos dasmmodities
e a reducdo da renda mundial agiram em sentida@p®egundo dados do IPEA
(2009), o volume de exportacdes, entre dezembr@088 e janeiro de 2009, se
reduziu em 29%, maior queda registrada desde gadei 985.

No mercado financeiro brasileiro, entre as variaesequéncias da crise,

pode-se citar a reducdo do crédito interno e eatdato que levou o Banco Central a

“* Tal hipétese era baseada na ideia de que as emm@mergentes da Asia e América Latina,
impulsionadas pela situagé@o externa favoravel,asofiscais sélidas e inflagdo sob controle, estavam
imunes a crise e seriam capazes de sustentarmidma econdmico em seus paises.
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adotar uma série de medidas para ampliar a ofertacdda estrangeira e aumentar a
liquidez no mercado interno. Entre as medidas,adest-se: i) leildes de moeda
conjugados com a promessa de recompra futuraggdgao de um novo mecanismo
de oferta de empréstimos em moeda estrangeiratigispor titulos soberanos ou
cambiais de exportagdo. Até dezembro de 2008, fdramsferidos ao sistema
bancario cerca de US$18,9 bilh6es nas duas modefdaitadas anteriormente
(IPEA, 2009).

Ainda considerando o setor financeiro, 0 mercadoagéais, cujo expressivo
desenvolvimento a partir de 2004 foi importanteapar economia brasilefta
(COSTA, 2010), também foi alvo da saida expresdwaapitais provenientes da
crise internacional, resultando principalmente cari@ncia de maiores volatilidades
nos retornos dos ativos negociados nesse mercadBOWESPA, indicador do
desempenho médio do mercado de ac¢des brasilersseypou significativa elevagéo
da volatilidade mensal nos meses de setembro éroute 2008, cerca de 100%,
segundo dados da BM&FBOVESPA (2011b). O aumentofailidade no mercado
de capitais brasileiro, neste periodo, p6de seerehdo em diversos segmentos do
mercado acionario.

Segundo dados da BM&FBOVESPA (2011b), a volatilelachensal
anualizada do indice Imobiliario (IMOB) e do indiEganceiro (INFC), em meados
de setembro de 2008, foi de cerca de 130% e 1288pectivamente. Também foi
possivel identificar uma elevacéo, em menor intiws#, nos retornos dos indices do
Setor Industrial (INDX) e de Consumo (ICON), emtpgyela retracdo da atividade
econdmica em escala global e contracdo da demamadiah Os indices dos setores
de Energia Elétrica (IEE) e Telecomunicac¢fes (ITHPly serem menos expostos as
instabilidades macroeconémicas, nado sofreram um ealom expressivo nas

respectivas volatilidades quando comparado aosidema
1.2. O problema e sua importancia

O acirramento da crise financeira internacional, ragados de 2008, e o

aumento da aversdo aos riscos e da preferéncia lipeidez por parte dos

® Na década de 2000, marcada por momentos de eldigaitiez internacional, o Brasil, entre as
economias emergentes, foi um dos paises que maisaat interesses dos investidores internacionais,
apresentando-se como forte captador de fluxos gitatsaestrangeiros.
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investidores estrangeiros, fizeram com que a ec@ndnasileira presenciasse um
movimento subito de fuga de capitais em decorrédciaumento da incerteza nos
mercados emergentes, impactando o lado real ecBirandessa economia. As
oscilacbes no mercado financeiro ocasionaram uevagho da volatilidade e queda
dos precos dos ativos, fato que provocou um aumeatosco e nas incertezas
associadas a eles, além de elevar o grau dos muaisneomuns entre os mercados
acionarios em decorréncia da transmissdo dos chodaecrise entre 0s paises.
Diante da crise financeira dmbprime, em que medidas os choques ocorridos no
mercado de capitais dos EUA contagiaram o mercadoagditais no Brasil? Esses
choques afetaram os diversos segmentos de ac@esjagas nesse mercado, com a
mesma intensidade?

As recentes crises cambiais e financeiras sustitasan conjunto de
guestionamentos, como relacionam Pericoli e Sb(@b@2). O primeiro diz respeito
a importancia dos diversos canais de transmiss#ing(cial, financeiro e puro) no
contagio entre as regides. Outra questdo estaiaedma a existéncia, ou nao, de
descontinuidades neste processo de transmissdoodaes ao longo dos periodos.
Por fim, também se questiona se os investidoresniationais e opolicy-makers
devem se preocupar com as evidéncias de movimeaotosns dos prec¢os de ativos
durante periodos de instabilidade nos mercados po&itos sado destacados na
literatura em relacdo a importancia do estudo daagio referente as crises no
mercado financeiro: i) implicagbes na gestdo ddeitar e nos processos de
diversificagdo internacional de riscos; ii) formaento de subsidios aos formuladores
de politicas publicas; e iii) eficacia de intervéeg de instituicbes financeiras
internacionais nos cenarios de crises.

Os estudos voltados para o contagio nos mercadegentes sao relevantes,
como afirmam Stiglitzt al. (2006), uma vez que a volatilidade nessas ecorspmia
contexto de fluxos de capitais internacionais, ¢éeadser superior a dos mercados
desenvolvidos. Tal fato, aliado ao processo deedetamentacdo financeira, se
impde como um dos novos desafios aos paises emvidéaemento, em termos de
politica macroeconémica, conforme sugerido por L#2D08). De acordo com
Lob&o (2007), nos episddios de contagio observanuseas drasticas nos pregos
das acdes, aumentos das taxas de juros, pressbbsaisae desvalorizacdes das
divisas, incapacidade de pagamento da divida, podibilidade temporaria no

acesso ao mercado de capitais internacional e gqlegaoduto nos paises afetados.
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White (2000) afirma que a importancia no estudoalzes estd em encontrar formas
de preveni-las, maneiras de atuar diante deladreedeapresentar solugdes.

Diversos autores tém buscado analisar o efeitthganentre as economias.
Os primeiros estudos sobre o tema, como os de KanddB79) e Obstfeld (1986),
centraram-se no canal comercial de contagio e mailptidade de crises cambiais.
Ainda neste contexto, muitos trabalhos analisaramargsmissao internacional dos
choques, como, por exemplo, os desenvolvidos poradat al. (1990) e Kaminsky
e Reinhart (2003).

Em relacdo as evidéncias empiricas encontradasiteratura do efeito
contagio sobre as economias emergentes, os trabahmogeral, ttm como foco as
crises na déecada de 1990 ocorridas nessas econddutas fator relevante a ser
ressaltado se refere a importancia que o canahdew passou a exercer na
explicagdo do contagio internacional apés taisesris Segundo Lobdo (2007), a
desregulamentagdo dos movimentos de capitais ge descimento nos fluxos de
capitais internacionais, ocorridos desde os anps@tribuiram para a importancia
dos canais financeiros nos processos de transndsséwoques entre paises.

Utilizando modelos GARCH, Edwards (1998) estudouramsmissao da
volatilidade nos mercados de obrigagfes da Amératena apds a crise mexicana
em 1994, constatando que o aumento na volatilidagactou significativamente a
volatilidade do mercado argentino.

Frankel e Schumukler (1998) buscaram analisar shagues resultantes da
crise do México (1994) foram transmitidos interoaclmente por meio dos
mercados financeiros dos EUA. Verificou-se que nascados financeiros ajudaram
a propagar a crise para as regides do SudestacAsipbrém ndao desempenharam
muita importancia na transmissao para os pais@snggica Latina.

Kim et al. (2001), ao analisarem os efeitos da crise Asi&idae a Coreia,
Indonésia, Filipinas e Tailandia, concluiram quecamal comercial de contagio
permitiu explicar em parte o contagio da crise, époro canal financeiro
desempenhou maior relevancia nessa explicagao.

Dungey e Martin (2002) analisaram a crise Asi&ticerificaram a existéncia
de contagio entre os mercados de a¢fes e 0os mercahbiais na Tailandia para as
demais economias emergentes da regido. Outra iampertevidéncia empirica
encontrada foi que o contagio ocorreu do mercada;des para o mercado cambial,

ressaltando ainda mais a importancia do canaldgiemno estudo do contagio.
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Marcal e Valls Pereira (2008) testaram a hipotesexdsténcia de contagio
em varias crises financeiras para quatro paisesgentes - Brasil, México, Russia e
Argentina - por meio de modelos multivariados ditdadade aplicados aos titulos
da divida soberana desses paises. Os resultadio®solidrnecem evidéncias a
existéncia de contagio, uma vez que as estrutstasaglas de volatilidade néo se
mantiveram constantes durante as crises financeiras

Em relacdo ao contagio internacional decorrenteedante crise financeira
do subprime, Tabak e Souza (2009) investigaram a presencaodi@agio entre 0S
mercados bancérios brasileiro e norte-americanlizamdo diferentes métodos de
analise. Os resultados encontrados geraram celim@dade quanto a transmissao
dos choques dessa crise para 0 mercado bancasiteinocg uma vez que a presenca
do contagio foi encontrada em alguns cenarios, etmo® ndo, dependendo da
andlise feita.

Dada a escassez de estudos voltados para o mdnceileiro em relacdo a
transmissdo dos choques da ultima crise financeif@esente trabalho se foca no
contagio oriundo da crise dbprime norte-americano sobre o mercado de acdes no
Brasil, ao contrario da maioria dos estudos, quecdm analisar o fenbmeno com
relagdo a evolugédo das taxas de cambio. Tal inovacélevante, uma vez que
existem evidéncias na literatura que confirmamflaéncia do mercado acionario
sobre o mercado cambial, e ndo o contfarinda neste contexto, Bernanke e
Gertler (1999) destacam a importancia da reacgmliica monetaria nos momentos
de grande instabilidade financeira, nos quais adwpéio da politica monetaria
deveria ver a estabilidade dos precos e a estathdidinanceira como objetivos
altamente complementares e mutuamente consisténi@salise desagregada entre
os diversos segmentos que compdem o mercado de lagiEleiro permite analisar
0 padrdo das respostas dessas acdes quanto agi@oséivindo de guia para 0s
formuladores de politicas publicas quanto a pdsidoie de diferentes impactos
setoriais, além de orientar o processo de tomaddedesdo dos investidores e

contribuir para 0 maior entendimento do mercadarfogiro nacional.

® Mais detalhes sobre a precedéncia do mercadoéaitissobre outros mercados, ver Hartmeinal .
(2004).
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1.3. Hipétese

O contagio oriundo da recente crise ddbprime apresentou impactos
heterogéneos sobre os diversos segmentos do medmdazdes da economia
brasileira, dada sua insercdo diferenciada na @iserelacdo as caracteristicas
peculiares a cada setor.

1.4. Objetivos

1.4.1. Objetivo geral

O objetivo geral do presente trabalho é analisafietto contagio da crise do

subprime sobre indices do mercado de ac6es do Brasil.

1.4.2. Objetivos especificos

i) analisar a causalidade entre as variancias widiseis acionarios dos mercados
brasileiro e americano;

i) estudar o contagio para o mercado acionarisileieo como um todo; e

iii) investigar o contagio para 0s mercados acimsardos setores de

telecomunicacgdes, energia elétrica, industrialsaoro, financeiro e imobiliario.



2. Globalizagao Financeira, Inovagdes FinanceirasseCrise doSubprime

Diversos fatores potencializaram o desenvolvimenim processo de
globalizag&o financeira nas ultimas décadas. A guedsistema de Bretton Woods
no inicio da década de 1970, marcando o inicio efpmre de taxas de cambio
flutuantes, bem como o desenvolvimento do euro-adera partir dos anos 60 foram
fatores precursores para a ascensao e consolidagéitmcesso de tornar as financas
globalizadas. Aliados a estes acontecimentos, egldamentacdo dos mercados
financeiros iniciada na década de 1980, a libexgdim dos fluxos de capitais e 0
desenvolvimento tecnoldgico das telecomunicacods mformatica também foram
importantes nesse processo. De acordo com Mir&d@3], as transformacdes que
vém ocorrendo no sistema financeiro desde 198(Q&mitido que o capital circule
com maior facilidade entre os paises.

As principais transformacdes tiveram inicio na nernia americana, em
funcdo de um conjunto de fatores como: politicastaaths visando a assegurar o
dolar como moeda principal no sistema monetarimanteiro internacional, poder
econdmico e financeiro desse pais e sistema bandésenvolvido (PRATES,
2005). Segundo Wray (2009), o processo de sepadusidancos comerciais dos
bancos de investimento ocorreu mais intensamense BidA. Assim, o que se
observou foi um processo de transicdo de um setwednio regulado, promovendo
suas fungbes de empréstimos e depositos tradisioran direcdo a instituicdes
financeiras para o livre mercado, essas com umea v@scdo de instrumentos
financeiros, como destaca 0 mesmo autor. A quedaadeipacdo dos bancos em
relacdo aos mercados financeiros pode ser melmopre@ndida quando analisada a

participacdo dos bancos em todos os ativos fineoveceEm 1950, essa participagao

10



correspondia a cerca de 50%, passando a repregitamos anos 90 (WRAY,
2009).

Inserido neste processo em que a participacamdtisiicoes nao-bancarias
tem se elevado substancialmente nos sistemas émasaomeésticos, o surgimento
de novos instrumentos, ou inovacdes financeiragriboiu para aumentar a liquidez
dos ativos em um primeiro momento, e por dinamzandialmente os impactos das
crises financeiras. Segundo Cagnin (2009), a situagconémica dos EUA nos anos
60, caracterizada pela elevacdo das taxas de jpressao inflacionaria e baixo
crescimento econdmico, permitiu o desenvolvimea®idovagdes financeiras nesse
pais.

Em um contexto microeconémico, conforme mostrado @agnin (2009),
esses Nnovos instrumentos sdo uma forma de aunwhiaro das instituicbes por
meio de vantagens competitivas. Outro enfoque gl@eelo autor se concentra no
ambiente macroecondmico, em que durante um amhienéxpansdo econdémica as
inovacdes financeiras possibilitam ampliacdo do ivt@mento dos agentes
econdmicos até os momentos de instabilidade.

A securitizacabfoi uma das principais, sendo a principal formandeacdes
financeiras iniciada no mercado americano na déckdd980. O processo de
securitizacdo permitiu que ativos iliquidos, caas Hipotecas de alto risco, fossem
agrupados e transformados em ativos liquidos eciesgdus junto aos investidores,
permitindo assim a distribuicdo de riscos a oudigentes.

Segundo Wray (2009), a securitizagdo pode sem wsimo reflexo da
globalizacdo financeira ao permitir a criacdo devoat negociados além das
fronteiras, atraveés dasecurities organizadas pelos bancos e repassadas aos
investidores globais, politica conhecida como ‘ioag e distribuir” ao invés de
manter esses ativos iliquidos em seus passivo, lapgecuritizacdo permitiu aos
bancos e caixas econdmicas retirar de seus balaogotibeis ativos que
apresentavam baixa liquidez.

Na atual crise financeira internacional, o que aleservou foi o
desenvolvimento de um conjunto de ativos esotéticAsconcorréncia com as

demais instituicbes e a possibilidade de aumentalig@dez por meio da

" Processo no qual um conjunto de ativos financeitoado financeiros é agrupado e “empacotado”
na forma de titulos e entdo vendido a investid@vi30ODY’S, 2003).

8 Ativos subprimes, titulos de pagamento somente dos juros, op¢fasacnortizagdo negativa, entre
outros.
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securitizagdo fizeram com que fossem criados néval®s imobiliarios, como os
Collateralized mortage obligations (CMOs) e os Collateralized loan obligations
(CDOs)°. A fim de satisfazerem as necessidades dos ideesti e aumentarem as
vendas, asecurities foram divididas emtranches (parcelas), cada qual com uma
relacdo especifica entre o risco assumido e o medd a ser recebido (WRAY,
2009). Somam-se a isso 0s incentivos cada vez eemmr parte das corretoras,
bancos comuns e de investimento, de avaliarem adosdanente os candidatos a
empréstimos. Outro fato importante se refere a@gniivos que as corretoras
detinham ao elevar as classificacdes dessas cldsséisulos® para que fossem
repassados mais facilmente aos investidores. Rioglivhhm (2010) afirmam que o
risco de crédito, ao ser decompostoteanches e divididas aos investidores globais,
inundou o sistema de instrumentos financeiros cergs, tornando dificil a
avaliacao dos riscos pelos meios tradicionais.

O que se verificou ao longo dos ultimos anos fibaasformacdo do mercado
imobiliario de financiamento americano em um sistédmagil, altamente alavancado
e especulativo (WRAY, 2009). Quanto a alavancagkhmsky (1986) ja fazia
mengao ao fato da maior fragilidade do sistemantiemo diante da crescente
dependéncia do endividamento e alavancagem. Assiptpcesso de aumento da
rentabilidade via endividamento foi observado emweidios setores da economia
americana. Em 1981, a divida das familias amerscegaresentava 48% do PIB; ja
em 2007, essa relagcédo passou a representar 100%el&g@o ao setor financeiro, a
divida passou de 22% do PIB, no inicio dos anop&@ 117% em 2008 (ROUBINI
e MIHM, 2010).

Como sugere Gomes (2011), € possivel identifiéar eétapas na evolucéo da
crise do subprime americano. A primeira delas esta relacionada adterar
conservador das operacdes de crédito realizadas,vem que os fluxos de renda
esperados pelos devedores eram suficientes pari ostservicos da divida, bem
como a amortizacdo do principal. No segundo momergocréditos arquitetados
consentiam o pagamento mensal apenas dos jurnantiy possivel a liquidacdo do
principal ao final da maturidade da hipoteca. Ddadesse cenario, houve uma
elevacdo das operacdes especulativas ao criargéasdiavoraveis para o aumento

°A securitizacdo permitiu maior acesso ao crédaaraento de aquisicées de casas proprias.

'Na véspera da crise, mais de 50% dos lucros dasiagé&le classificacéo de riscos eram obtidos via
concessdo do conceito AAA, mais alto nivel, aodieas produtos financeiros (ROUBINI E MIHM,
2010).

12



dos precos residenciais, uma vez que a obrigaciaghr apenas 0s juros permitia
aos devedores obter maior volume de crédito junsoceedores. Por fim, na terceira
etapa, o aparecimento dos ativos exoticos inundoercado com titulos financeiros
que permitiam a incorporacédo de despesas compjueosais hao pagos ao montante
principal emprestado. Assim, ao final da maturidddetitulo, acumulava-se um
saldo devedor superior ao acordado inicialmente.

O efeito da euforia originada no mercado de ativosbiliarios americano,
como ressaltado anteriormente, pode ser visto gaigportamento do indic8&P
Case-Shiller US National Home Price, na Figura 1, que indica as alteragdes no valor
dos imdveis residenciais das 10 regides metropalitaos EUA.

240
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= ndice S&P Case-Shiller US National Home Price

Figura 1 -Comportamento do indice Nacional de Pregos dos éisdResidenciais
dos Estados Unidos (jan./2000=100), janeiro/20688zembro/2010.

Fonte: Standard and Poor’s (2011).

A Figura 1 mostra a elevacdo dos precos dos imaweisnercado norte-
americano em funcdo da elevacdo das negociacOesnaroado imobiliario,
decorrentes de praticas especulativas, sustented@&xpectativa de aumento dos
precos desses imoveis. A queda nos valores doim@ partir de 2007, evidencia
a quebra das expectativas otimistas do mercadwjrcahdo com a busca por vender
seus ativos a qualquer custo por parte dos agatestuando ainda mais as quedas
nos precos.

Pode-se dizer que o aumento da liqguidez da econarteanacional, em
funcéo da globalizag&o financeira, foi acompanhaalomaiores instabilidades nos
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mercados em funcgéo, principalmente, das decisOemvastimentos dos agentes
avidos por retornos elevados dentro de um mercaiggrado mundial. Assim, a
crescente internacionalizacdo e integracdo dasdasafizeram com que 0S cenarios
de instabilidades se traduzissem em crises fineaxc@ elas fossem transmitidas
além das fronteiras, principalmente para econom@éms desenvolvimento,
caracterizadas pela maior fragilidade frente aabibtlades no cenario financeiro.
Portanto, neste contexto de globalizacdo e intégragrescente dos mercados
financeiros, as crises financeiras passaram ar afdtalo real das economias através
de crises econdmicas.

Em suma, o desenvolvimento de novos instrumenasdeiros, alguns deles
mostrados anteriormente, e do setor de tecnol@giafdrmacdo permitiu uma maior
interligacdo entre os mercados financeiros, alémadear luz sobre o estudo da
hipotese de contagio financeiro entre os mercadd@s.se pode dizer, entretanto, que
0s mercados estejam mais suscetiveis a sofrergiorftaanceiro em funcao dessa
maior interligacdo (SANTOS E VALLS PEREIRA, 201Pprém, o que se observou
ao longo da crise dsubprime americano, em 2007 e 2008, foi que a referida cris
nao teve seus efeitos concentrados apenas enpaises desenvolvidos, mas esses
efeitos foram espalhados para economias emergamesadizendo a hipétese do
descolamento, ja citada anteriormente, além de @remnovamente a discussao
sobre o contagio via canal financeiro.

Para muitos autores, como Edwards (2000) e Rig¢p002), o estudo do
contagio financeiro se desenvolveu concomitanteenénteclosdo de crises nos
mercados financeiros de paises emergentes na déead®f. O intenso estresse
financeiro pelo qual os paises emergentes passaydamgo das crises financeiras e
consequentemente a hipotese de contagio finant&mosido, a partir de entao,

abordados em diversos estudos na literatura eceadmi
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3. REFERENCIAL TEORICO

O presente trabalho se valera da base teorica \d#giela sobre os canais
pelos quais o contadgio pode ocorrer, como desqbo Lobdo (2007). O
entendimento a respeito destes diversos canaigl@mental para a avaliacdo correta
e adocdao de politica econémica eficiente frenteiass.

A literatura classica divide os canais de ocoliggmo contagio em dois
grupos: o contagio fundamental e o contagio pur@ri@eiro grupo, constituido
pelos canais comercial e financeiro, busca relati@ntransmissdo dos choques a
interdependéncia, comercial ou financeira, entrepaises, através da qual tais
choques possam ser transmitidos. O contagio puererse a propagacado dos
choques que ndo estdo relacionados com as castcgrireais ou financeiras
adotadas pelo contagio fundamental, mas sdo detesrede alteracbes no
comportamento dos agentes. A seguir, serdo ab@dedarincipais caracteristicas

de cada um desses conceitos, bem como 0s respeesittmlos precursores.

3.1. Canal comercial

As primeiras teorias sobre 0s canais de contagamfaniciadas com o estudo
do canal comercial. Este canal aborda a questa@ropagacdo dos choques
internacionais em virtude das relacdes comerciisentes entre os paises. Neste
contexto, as crises cambiais exercem important@lpapna vez que o contagio
ocorre apos as desvalorizagdes na moeda.

Os efeitos do contagio via canal comercial podends/ididos entre efeitos

diretos e indiretos. O efeito direto ocorre quandta crise em determinado pais é
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acompanhada pela desvalorizagdo da sua moeda,tanga@ balanca comercial de
outro pais através: i) - efeito preco, em funcacadmento da competitividade por
parte do pais que teve sua moeda desvalorizadla:- @fieito rendimento, devido a
diminuicdo da importacdo de produtos por parte ais pnde a crise ocorreu, fruto
da reducdo da atividade econdmica, que antes exportados pelo segundo pais.
Assim, os efeitos diretos do canal comercial podmrbsidiar a explicagdo das
desvalorizacbes na moeda de paises que mantérs fefegdes comerciais com
paises em crises. Quanto aos efeitos indiretosadal ccomercial, eles ocorrem
quando paises que ndo tém uma relacdo comeraatrall com um pais em crise,
mas concorrem com este ultimo pelo mercado expantdésvalorizam suas moedas
de forma a manter a competitividade-preco estavel.

Em suma, ambos os efeitos pressionam para a deszaglmo cambial entre
paises, que estdo relacionados comercialmente, apogieles ter sua moeda
desvalorizada frente a uma crise, constituindossémaem contagio. Neste caso, 0s
efeitos diretos limitam-se aos impactos econdmisx®rrentes desta desvalorizacao,
sentidos de forma bilateral entre os paises erdadviJa os efeitos indiretos séo
decorrentes da vantagem-preco, gerados no merogumtador, em virtude da
vantagem-preco proporcionada pelas desvalorizggdi@sum determinado grupo de
paises concorrentes entre si nesse mercado.

Os primeiros estudos que investigaram este meunange basearam nos
modelos de crise cambial. O modelo desenvolvidoragman (1979) explica as
crises cambiais sob o contexto do regime de carfibey no qual um ataque
especulativo provoca uma crise no balanco de paganwa reducdo de reservas
que, consequentemente, altera o regime cambiaantftss a ampliar o presente
modelo, Obstfeld (1986) acrescenta a ideia de dueeateza no processo politico de
decisdo da taxa cambio resulta de um processadcpolin que acontecimentos
isolados podem levar as autoridades a substituar potitica cambial por outra.

3.2. Canal financeiro

O canal financeiro de um contagio destacou-se apdstensificacdo da
globalizacédo financeira, ocorrida apés a décadal®®0, com o aumento da
desregulamentacdo dos movimentos de capitais enerda nos fluxos de capitais

internacionais.A elevagdo do grau de integracéoe eos mercados financeiros,
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ocorrida nas ultimas décadas, tem resultado naagemdo de choques decorrentes
das crises atuais, sendo que quanto maior o0 gsBa digtegracéo, mais extenso pode
ser 0 contagit.

A atuacado dos investidores internacionais tem |p&tevante neste canal de
transmissao, seja no processo de alocacao de oscemsre 0s diversos mercados
financeiros ao redor do mundo ou no cumprimentoatenas de atuacao referentes a
composicao de carteiras ou critério de liquidezsédm-se o contagio, via canal
financeiro, quando certa economia é afetada pochoque local, o que faz com que
0s agentes de mercado reavaliem suas posi¢coeasiagdse mercado e nos demais
com a mesma categoria de risco, podendo levar \sstidores a retirar fundos
destes paises na sequéncia do processo de reavalNgssa situacdo, o choque de
natureza local foi transmitido para os demais pa@teavés do canal financeiro,
constituindo, assim, uma situacéo de contagio.

O efeito direto do contagio financeiro correspoade efeitos da reavaliacao
dos investimentos e/ou financiamentos entre osepatpie estdo diretamente
envolvidos, via integracdo financeira. Ja o comtdgdireto ocorre quando, em
funcéo das perdas provocadas por um choque locdetenminado pais, 0os agentes
de mercado de paises que ndo estdo envolvidoardarate no choque reavaliam
suas posicdes para outros mercados que fazemdaarnesma categoria de risco e
rentabilidade.

Os estudos iniciais consideraram o papel de urdocreomum a varias
economias no contagio dos choques. Tais trabalbosmf desenvolvidos por
Caramazzat al. (2000) e Van Rijckeghem e Weder (2001). Segurstieseautores,
um choque local pode fazer com que o credor comantdidersos paises adote
posicdes restritivas quanto a concessao de crédi@spréstimos, ndo s6 para a
economia local onde o0 choque ocorreu, mas para emaid economias,
disseminando, portanto, o choque entre os mercados.

Outro aspecto ressaltado por uma classe de espimlosiros neste contexto
diz respeito a atuacao dos investidores instit@grcomo explicado anteriormente.
Goldfajn e Valdés (1997) e Kodres e Pritsker (20€l#Zgmam a atencdo para este
fato, em que, para reajustar suas carteiras endsp@as chamadas de margens, 0s

! paises que s&o pouco integrados financeirament&regdo de politica de controles de capitais ou
falta de acesso a estes mercados, sdo pouco af@eldacontagio de origem financeira.
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investidores podem liquidar investimentos tantopads onde o choque ocorreu,
guanto nos demais que possuem a mesma categoisaae rentabilidade.

Como mostrado anteriormente, a atuacdo dos ageatesntexto do canal
financeiro desempenha importante papel na tran8misks choques entre os
mercados. Dessa forma, a seguir, serdo abordadaxtes desses agentes de
mercado em relacdo a liquidez, risco e rentabigdi#mb portfélios.

3.2.1. Problemas de liquidez

Uma das principais regras da alocacao de recursogapte dos investidores
esta condicionada a manter um nivel minimo dediegiem suas carteiras.

Os problemas de liquidez entre os mercados podegir sjuando as perdas
sofridas por determinado investidor internaciomal @rto mercado, decorrentes de
um evento negativo especifico a ele, induzem aa€eledativos em outros mercados
semelhantes, com o objetivo de aumentar a liquigegeus investimentos. Segundo
Calvo (2000), para garantir niveis desejados daiideg, os investidores
institucionais liquidam os ativos financeiros queosgfuam as menores
desvalorizagfes. Tal fato gera consequéncias itasdén termos de contagio entre
0s mercados internacionais, uma vez que press®paegos dos ativos financeiros
em outros mercados. Conforme destacam Schinasiite §001), ha situacbes em
gue as regras de liquidez apontam para a vendatides &m mercados que
apresentam maiores riscos.

Shleifer e Vishny (1997) analisam as acfes do#radbres na gestdao dos
fundos de investimento. Segundo estes autores,dquas precos se distanciam
significativamente dos valores fundamentais e obitradores tém elevada
participacdo de recursos investidos, estes Ultberadem a sair do mercado quando a
necessidade de corrigir os precos se faz mais s@@s

A combinacdo de mercados iliquidos e investidamésrnacionais, que no
futuro podem a vir necessitar de liquidez na congaosde suas carteiras, € utilizada
por Valdés (1997) para estudar o processo de dorgatre os mercados. De acordo
com o autor, as caracteristicas especificas enosede liquidez dos ativos de um
pais podem afetar a capacidade de pagamento ddasdem outras economias.
Dessa forma, o que seria uma caracteristica eg@ecié um Unico mercado se

transforma em um atributo geral para diversos ndecaAinda segundo o autor,
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para a ocorréncia do contagio ndo € necessaritaiente que se altere o nivel de
liguidez em um mercado, basta que os investidemsaim expectativas de que uma
reducao de liquidez venha a ocorrer para que sie iaivenda de ativos em mercados
gue nao estejam relacionados com aquele no quedp¥a que o choque venha a

ocorrer.

3.2.2. Regras de composicao de carteiras

Diversas podem ser as regras pelas quais os idwesti devem buscar
compor seus portfolios. Tais regras podem ser exgéfudo tipo de ativo a investir -
acOes, fundos de investimentos ou titulos; zonagyrgécas de investimento -
América Latina, Europa ou Asia; ou em relacdo a@lnde desenvolvimento dos
mercados a serem investidos - mercados emergantiesenvolvidos.

Segundo Calvo e Mendoza (2001), os choques podetmassmitidos entre
0s mercados caso as regras de diversificacdo dagas sejam cumpridas a medida
gue os mercados financeiros se desenvolvam.

Buckberg (1995) expbe que modificagbes quanto aw gie risco de
categorias dos mercados emergentes em geral pde¢sn @s ativos de todos os
paises por igual e, dessa forma, contribuir pararesmissao dos choques entre os

mercados.

3.3. Contégio puro

O contagio puro ocorre em decorréncia do compormémeos investidores
nos mercados internacionais, ndo mantendo ligag@®a as caracteristicas
comerciais ou financeiras apresentadas anterioenBiaste contexto, estudos como
os de Kinget al. (1994) e Forbes (2002) tém demonstrado a impaogatesse canal
de contagio em diversas crises internacionais.

Os principais fatores ligados ao contagio pureregfi-se a imitacdo entre os
agentes ou por problemas de informacao advindosrgesfeicdes de mercado, para
0S quais serao apresentados a seguir os prinanopaislos desenvolvidos.

O comportamento de imitacdo por parte dos ageobeecido na literatura
por herding behavior, pode contribuir para o contagio de crises casoasstidores

internacionais se sintam motivados a adotar tald&i Tal comportamento se baseia

19



em pressupostos quanto a capacidade de recepcadatasmcdes e dos respectivos
tratamentos dados a elas por parte dos investidéresleterminados contextos, as
informacdes privadas a cada agente de mercado padanser abandonadas e levar
a uma convergéncia de aceitacdo de informacfesrom@g, resultando na imitacéo
por parte dos investidores. As principais correptgdicativas do comportamento de
imitacdo sdo: i) cascatas de informacao (Banefj@82)); ii) problemas de agéncia
(Scharfstein e Stein (1990)); e iii) ineficiénamidrmacional (Frooét al. (1992)).

Quanto aos modelos de contagio via imperfeicoemdeado, eles foram
inicialmente aplicados ao setor bancério. Tal agioté decorrente das informacdes
assimétricas existentes no mercado financeiro §adrsorporadas nos pregos dos
ativos, passando estes precos a nao refletir aoregtte os fundamentos econémicos
da oferta e demanda, levando a uma alocac¢ao erddse@cursos. Entre os modelos
que tém sido desenvolvidos sob esta caracterigticde-se citar o de Calvo e
Mendoza (2001).
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4. METODOLOGIA

A andlise empirica proposta neste trabalho estéaddasnos modelos de
volatilidade condicional, em especial no modelo @AR(General Autoregressive
Conditional Heteroscedasticity) multivariado. Seguindo a especificacdo proposta p
Baba-Engle-Kraft-Kroner, os modelos GARCH-BEKK hbigalos serdo estimados a
fim de estudar o contagio financeiro entre o mescadionario americano e 0sS
setores do mercado de acbes brasileiro, qujeses serdo os indices S&P 500 e
setoriais da Bolsa de Valores BM&FBOVESPA, respegtiente. Além disso, testes
de causalidade na variancia serado realizados estiredices dos mercados brasileiro
e americano com 0 objetivo de verificar a ocorr@rde aumentos na volatilidade
entre os mercados em determinados periodos.

A previsdo de séries de retornos financeiros bemmoc@ estudo da
volatilidade dos ativos tém recebido grande impmith no campo da econometria
financeira. Desde o trabalho original de Engle 2)9&ue buscou analisar o
comportamento da variancia através de modelos ragtessivos condicionais
(ARCH), foram desenvolvidos diversos modelos conobgetivo de modelar o
processo de volatilidade condicional variante mopte.

Inserido neste contexto, o estudo por meio de umsadagem multivariada
permite a obtencdo de andalises e modelos empin@is consistentes, quando
comparados a abordagem univariada (BAUWEN&., 2006). Ainda em relagéo as
vantagens no uso dessa abordagem, Laurente (4008 gue o estudo das relagcbes
entre duas séries financeiras por meio de uma agelel multivariada resulta em

modelos empiricos mais relevantes em relacédo adslosunivariados.
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Os modelos multivariados que buscaram analisaooepso de volatilidade
variantes no tempo foram desenvolvidos inicialmemdedécada 1980 e primeira
metade da década de 1990. De acordo com Tsay (2E3tudo das volatilidades
em um contexto multivariado tem importantes apbesc financeiras como
precificacdo de ativos e opcoes, selecdo de piorédgestdo de risco, entre outfas
Entretanto, sdo nos estudos das relagbes dadidaldtis e co-volatilidades entre os
mercados que os modelos GARCH multivariados téneaisls maior atencdo nos
ultimos anos, estando este trabalho inserido reasse de estudos. Assim, 0 uso da

referida metodologia permite obter respostas aséria de questionamentos como:

» Existe uma relacdo causal entre as volatilidades iddices de diferentes
mercados?

e Qual o processo de transmissao das volatilidades es mercados? Elas séo
transmitidas diretamente via variancia condicioral, indiretamente via
covariancia condicional?

¢ Quais os impactos sobre a volatilidade em um mereaddecorréncia de um
choque em outro mercado?

« Como se processam 0S co-movimentos entre os mercaaldongo dos

periodos?

A utilizacdo dos modelos GARCH multivariados posisibanalisar o efeito
contagio da crise financeira dobprime para o mercado acionario brasileiro, ao
permitir o estudo do padréao das volatilidades galatilidades durante esse periodo
de instabilidade financeira. Cabe ressaltar quex ecada das definicbes do termo
contagio esta interligada a uma técnica especHiceer empregada. Assim, 0S
modelos da familia GARCH tém sido amplamente watilos em estudos que
investigam a presenca do contagio via alteracdstratura de dependéncia entre 0s
mercados financeiros, caso deste trabalho.

Quanto as restricbes ao uso da abordagem multlzaneara modelar a
volatilidade, a principal delas se concentra nwage numero de parametros a ser
estimado, fato que torna a estimacdo de algunsesles®delos uma tarefa

computacionalmente trabalhosa. Segundo Marcal & VPareira (2008), o grande

2Para mais aplicagdes dos modelos GARCH multivasiaelm diversas areas da economia, ver
Bauwenst al. (2006).

22



desafio nesta literatura consistiu, e ainda camsigm criar modelos que
compatibilizem generalidade e simplicidade na est#o.

4.1. Retornos financeiros e suas caracteristicas

As séries financeiras utilizadas nas estimac¢desrukelos em geral tendem
a ndo apresentar um processo estacionario. Assigundo Lutkepohl e Kratzig
(2004), dada a nao-estacionariedade das sériesalssease concentra em seus
retornos. O retorno pode ser simples ou compostoram.

Considerand®; o preco de um ativo ou indice t@simo instante de tempo,

o retorno liquido simpledx) pode ser obtido por:

_ Pt—=Pr4 APt

= 2P (1)

e
Pty Pt_q
Para o calculo do retorno composto contimgo deve-se primeiro denotar

p= In Py, assim:

P
e = ln?_tl =1+ R) =Pt — Pe-1 (2)

Logo, para pequenos valores Be o0s valores de ambos 0s retornos seréo
proximos, como pode ser visto pela expregséd + R;) = R;.

Em geral, os retornos financeiros apresentam alglraeacteristicas, como
mostradas por Morettin e Toloi (2006) e Lutkepoldréatzig (2004), que podem ser

sumarizadas nos pontos a seguir:

)] oS retornos tipicamente ndo sdo, ou pelo menosarfracte,
autocorrelacionados;

i) 0s quadrados dos retornos apresentam autocorrglagéo

1)) a volatilidade aparece agrupada eumsters cuja variabilidade (maior ou
menor) se modifica ao longo do tempo; e

\%) em consequéncia da caracteristica anterior, aldigt#o incondicional

dos retornos rejeita a hipétese nula de normalidasigm, a distribuicéo
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tende a apresentar caudas mais pesadas em relagéa distribuicdo

normal e/ou assimetria.

A transformacdo das seéries em seus retornos tramsigm algumas
propriedades estatisticas importantes para a ngefala@os modelos a seguir, como
estacionariedade e ergodicidade, além de elimmarablemas de escalas nas séries.
Dessa forma, as séries utilizadas no presentellicalsa referem aos retornos dos

indices acionarios.
4.2. Viséo Geral dos Modelos GARCH Multivariados

Com o intuito de expor o modelo a ser utilizado presente trabalho, &
apresentado, inicialmente, um modelo geral maiargj@nte. A exposi¢cdo a seguir
segue de perto a mostrada por Bauvetias. (2006).

Considere um vetor estocasticg}{de dimensaddN x 1. Como usual, sera

condicionado um espaco sigma, denotadolqr gerado por informacdes passadas

até o tempad — 1. Considerand@um vetor finito de parametros, tem-se:

Ve = 1 (0) + & (3)
em queu,(6) é o vetor de médias condicionais, e

e = H/?(0)z, (4)

em quthl/z(H) € uma matriz de dimensdbkx N definida positiva. Além disso,

assume que o vetor aleatogiode dimensad® x 1 mantém as propriedades de ruido

branco:
E(z) =0 )
Var(z,) = Iy (6)
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1

em quely € uma matriz identidade de ordé&m Para definir o significado de? |

sera calculada a matriz de variancia condicional. deseguir:

Var(yelli-1) = Var,_1(y:) = Var,_1 (&)
1

= vaart—l(zt)(Htl/z)’
= H; (7)

Ou sejaH;’* é uma matriz de dimens#bx N definida positiva de tal forma

que H, € a matriz de variancia condicional g¢g!3. Tanto o vetor de médias
condicionais ;) quanto a matriz de variancia condiciond})(dependem do vetor
de parametros desconheciddsque em muitos casos pode ser dividido em duas
partes, uma pang e outra pard,.

Como a analise do presente trabalho estd centraa momentos
condicionais de segunda ordem, os modelos a segnilo enfoque nas diferentes

especificacdes para a matriz de variancias conisa, ™.
4.2.1. Modelo Vech

Um dos primeiros modelos multivariados desenvolvidmor meio de
generalizacOes diretas de modelos GARCH univaridoiogroposto por Bollerslev
(1986), a classe de modelos Vech. O modreild foi proposto por Bollersleet al.
(1988) com o objetivo de prever os retornos dog@sdde acdes americanas, com
base na teoria de precificacao de ativos (CAPM).

Segundo Lutkepohl e Kratzig (2004), a matriz da&rania-covariancidl, é
mensurada com base em informac¢fes passadas amténde tempb—1 geradas
pelo processd();_,) parametricamente. Dessa forma, o vetosegue um processo

GARCH multivariado segundo a especificagabl Vech se:

¥por exemplo, a matrilzltl/zpode ser obtida por meio da fatorizacdo de CholdakyatrizH,.
YA equacéo da média condicional é usualmente defiriano funcéo de valores passados, através de
modelos vetoriais autorregressivos com médias mGvARMA), (BAUWENS et al., 2006)
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&|Q¢_1~N(0,Hy) (8)
vech(H,) = C + Y-, Axvech (ep_ie—i") + Yii=1 Bvech (Hy_y) )

em quevech(.) € um operador que empilha os elementos da pdrgégular inferior
das matrize®N x N em um vetor de dimensoBgN+1)/2x1; e;,_; S@o 0s residuos de
médias condicionais obtidos por meio de uma fitragunivariada, defasadds
vezes; A« e By, k=1,....K, sdo matrizes de coeficientes de ordBiiiN+1)/2 X
N(N+1)/2; C é um vetor coluna de ordeN{N+1)/2x1 que capta os componentes da
variancia/covariancia invariantes no tempdi;e uma matriaN x N de variancia e
covariancia condicional.

Para compreensao da transformacgao feita pela apeead(.), supbe-se a

seguinte matrit;:

H, = [hll,t hlZ,t] (10)

th,t h22,t

Dada a matriz anterior, a operag@oh(.) consiste em:

hyy e
vech(H,) = |ha1¢ (11)

h22,t

A vantagem em utilizar este modelo consiste engeunaralidade, permitindo
assim analisar a dependéncia dinamica (cruzada® est séries de volatilidades.
Porém a estimacéo de um grande numero de paramegsesio para estruturas mais
simples, consiste na maior desvantagem do modelujos utilizado na pratica
somente em casos bivariados (BAUWE#SI., 2006). De maneira geral, 0 nUmero
de parametros a serem estimados em um modelo MethgN(N + 1)(N(N +
1)+ 1)/2.

Outra restricdo a ser imposta ao modelo é que aizntdt seja definida

positiva, uma vez que as variancias e covariardaasséries devem atender a essa
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pressuposicdo. Assim, para garantir bliysatisfaca tal condicdo, é necessério impor
fortes restricdes aos parametros

Devido a dificuldade de garantir a positividadentitriz H; sem impor fortes
restricobes aos parametros do modelo Vech, bem came&levado numero de

parametros a serem estimados, 0 uso de tais madefastica se mostra restrito.
4.2.2. Modelo BEKK

Com o objetivo de eliminar as deficiéncias quantonposicdo de fortes
restricbes para garantir a positividade da magizariancia e covariancia, Engle e
Kroner (1995) formalizaram uma especificacdo deatdadade multivariada
conhecida na literatura por modelo Baba-Engle-Kkafiner — BEKK, (TSAY,
2010).

A especificacdo do modelo GARCH-BEKK € dada por:

He = C'C + Yj=q Ak &r—€—k Ay + Xi=1 B He_y By, (12)

em queH; € uma matriz de covariandiax N, entre os retornos dos precos das acdes
nos mercados e j, definida positiva e mensuravel em relacdo ao wuaj de
informacdes no temptl. Os residuos do vetor de correcdo de erros ou deto

inovacéo sdo dados pey, C € uma matriz triangular inferiofy e B, sdo matrizes de

parametroN x N. A decomposicdo do termo constar@eem um produto de duas
matrizes triangulares garante dgdeseja positivo. Uma especificacdo parcimoniosa
em quek = 1, similar a Kasch-Haroutounian e Price (2001), sstatada neste
trabalho. Esta hipétese elimina o problema de ifiesgdo decorrente de modelos
em quek > 1.

O uso de tal modelo permite que as varianciase@eiancias condicionais
dos precos dos ativos de cada mercado se relacicslém de nao requerer a
estimacdo de um grande numero de parametros. @oamsibk = 1 eN = 2, caso
deste trabalho, o nUmero de parametros a seremagksts em um modelo GARCH-
BEKK (1,1) serdV(5N + 1)/2, o que resulta em 11 pardmetros.

*Para mais detalhes sobre as condigbes suficieatasymeH; seja definida positiva, ver Gourieroux
(1997).
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A equacéo (12) pode ser decomposta em:

(M1, hlj,t] _ [C11 CZl]x Ci1 O ]+

[hj1e  haa [ 0 Cy C1 Cyy

] T2

A111 A21,1]x Elt-1 E1t—182t-1 x[A11,1 A12,1]
[A121 Az [ €2t—1€1,6-1 S%,t—l A211 Azz4

[B111 B211] [hint-1 PMize-1 Bi11 Biz2a
B B X x
[D12,1 22,1

(13)

.h21,t—1 h22,t—1 BZl,l BZZ,l

em que o elemento da matriz, , fornece a covariancia entre o mercgdce o
mercado 1, em que= 2, 3, ..., 8 se refere a cada série de retdasoindices do
mercado brasileiro (indice Bovespa, indice de HaeHjétrica, indice Setorial de
Telecomunicagdes, indice de Consumo, indice dor $adastrial, indice Imobiliario
e o indice Financeiro, respectivamente) ® Retorno do indice Standard & Poor’s
500.

Para o presente trabalho, serdo estimados setdandnlariados seguindo a
abordagem GARCH-BEKK a fim de estudar as relacise eos co-movimentos,
representados pelas covariancias variantes no tedgwindices do mercado de
acoes do Brasil e dos EUA, apresentados anterigefien

Uma das limitagbes em relacdo & abordagem mukidarBEKK reside no
fato de os parametros do modelo ndo apresentaremninterpretacdo direta em
relagdo aos valores defasados das volatilidadesseresiduos (LUTKEPOHL E
KRATZIG, 2004).

O termoh;, , da equacgao (13) pode ser decomposto da seguintgrma fim
de analisar mais especificamente o padrdo de casmatos na relagdo entre os
mercados acionarios, medido aqui pela covariantra eles:

_ 2 2 2
hjire = C3p + C31 + ApAgi&ii1 + A1 Aga&rp 18141 +
2
A1242181 118201+ A12A2285 1 + B11Bz1h11,t—1 +

B11Boyhpq -1 + B1aBarhyg 1 + B12Ba2hop g (14)

® Os modelos GARCH-BEKK serdo estimados a partirmtmdulo FinMetrics versdo 2.0.4 do
software S-Plus verséo 8.0.
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Apesar de a especificagdo GARCH-BEKK nao apresemtsrpretacdes
diretas para seus respectivos parametros, comaltegks anteriormente, 0s termos
€21 € hyy,, se referem aos choques nos residuos no periodoioane a
volatilidade passada do indice S&P 500, respectwvaen Assim, ambos os termos
exercem impactos sobre a covariancia entre o inliasileiro (j ) e o indice
americano. Portanto, espera-se que 0s paramétros B;,, referentes aos termos
ef:_1 €hy1,_1, SEjJAM estatisticamente significativos no contetgotencializarem
0 aumento nos co-movimentos entre 0os merc¢ados

O primeiro procedimento para estimacdo de um mo@GARCH-BEKK
consiste na pré-filtragem dos dados a fim de remaw®rrelacdo serial existente no
primeiro momento das séries. Dessa forma, paradatea este objetivo serdo
estimados modelos ARMA(Q) para as equacOes das médias de cada série, sendo
analisada a presenca de autocorrelagdo nos resjgmosmeio do teste de
Multiplicador de Lagrange Breusch-Godfrey.

Para definicdo da ordem do modelo ARMA a ser estopgera adotado o
procedimento seguido por Tsay (2010) e Alexand@0%®, em que se busca a
especificacdo mais parcimoniosa possivel para acgéguda médtd Inicialmente, a
equacao da meédia conterq apenas o intercepto,eparaeguida ser verificada a
presenca de correlacdo serial nos residuos da ctespeequacdo. Caso seja
constatada a presenca de autocorrelacdo, adictona-sermo autorregressivo (AR)
a equacao inicial, repetindo o processo para dicag@io da correlacdo serial nos
residuos da nova equacao. A incorporacdo de teamtosregressivos se fard até que
os residuos da equacdo da média estejam livrastaeoarelacao.

Um segundo passo sera verificar se os residuosqdac@&@ da média
apresentam heterocedasticidade condictdnfeto estilizado comefeito ARCH na
literatura. A verificacdo de tal efeito se fara pmtermédio do Teste de
Multiplicadores de Lagrange (ML) proposto por En(le82), cuja hipdtese nula se

refere a ndo existéncia de efeito ARCH na série.

7 Os trabalhos de Mendoza (2003) e Yahgl. (2003) analisam 0os movimentos e a transmissdo da
volatilidade entre as variaveis no modelo GARCH-BEKe maneira intuitiva com base na
significancia dos coeficientes do modelo.

18 Neste processo, cabe atentar para o fato de tvabjeincipal na estimacéo do modelo se referir &
equacdo da variancia condicional (BAUWENSal., 2006), sendo, portanto, usual adotar uma
equacao simples para a média condicional (ALEXANDER5).

¥ No caso de os residuos apresentarem heterocedagtiotondicional, a série de retornos também
apresentara o efeito ARCH.
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Apés a realizagdo dos procedimentos anterioretg-parpara a estimacao da
equacao da variancia condicional no contexto martdo. Este trabalho utilizaréa a

especificacdo BEKK de ordemK= 1, como mostrado anteriormente.
4.3. Causalidade na Variancia

O estudo da causalidade na variancia de sériesckiras tem merecido o
interesse académico e do setor privado pela sndis&ncia em termos econdmicos
e praticos, conforme sugerido por Cheung e Ng (19=@tre as diversas aplicacdes
do estudo das volatilidades nos precos dos ativos, delas se refere ao fato de
mudancas na variancia refletirem a maneira peld gqeamercados avaliam e
assimilam a chegada de novas informacgfes, comaanoststudo de Ross (1989).
Em outro estudo, Engke al. (1990) ressaltam que 0s movimentos na varianti® es
associados ao tempo que o0s participantes do merackssitam para processar
novas informacdes. Além disso, o estudo do padéicadisalidade das variancias
prové importantes nocdes em relacdo as caraatadgsg dinamicas dos precos
financeiros.

Diante deste fato, a fim de verificar se existed@ncias de que o mercado
acionario dos EUA tem desestabilizado o mercadanacio brasileiro, no sentido de
causar o aumento na volatilidade deste ultimo,stetde causalidade na variancia
proposto por Cheung e Ng (1996) ser& aplicado é@sssdos retornos em questao.
Os autores aplicaram o teste proposto ao analisansmissao de volatilidade entre
0 mercado acionario americano e japonés. ConforatedGet al. (2000), o teste é
baseado no conceito de causalidade de Wiener-Gramgegual a variavel 1 causa a
variavel 2 se os valores passados de 1 melhorazgmewisdes de 2.

De acordo com o procedimento desenvolvido por Cipeudg (1996), o teste
de causalidade na variancia envolve duas etapagrimeira delas consiste na
estimacdo de modelos de séries temporais GARCHwiados.

Dessa forma, o vetar;, definido anteriormente pela equacao (4), segue um

processo GARCH univariado se:

Ho=ao+ Xl jaef;+ X0 BiHpy (15)
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Logo, para cada série analisada, sera estimadomadelo GARCH
univariado a fim de obter os residuos de cada roquia serem usados na Funcéo
de Correlacdo Cruzada na segunda etapa do tesfen¢ao € baseada nos residuos
padronizados ao quadrado do vefey} de cada GARCH univariado, definidos

como.

gl
Uit = Hi; (16)
£t
Ve = H; (17)

em quel;, se refere aos residuos padronizados para caddarsmkesete indices
acionarios do mercado brasileiro (IBOVESPA, IEEELT ICON, INDX, IMOB e
IFNC), portantoj =1, 2, 3, 4,5, 6 e 7; & € o residuo padronizado para o indice
acionario americano S&P 500.

A segunda etapa consiste em construir a funcaomrdelacdo cruzada dos
residuos padronizados ao quadrado, para em seggridastada a hipétese nula de
nao causalidade na variancia. A hipotese a sexdasta causalidade entre a variavel
Y, (indice S&P500) sobre a variavél, (i-ésimo indice do mercado acionario
brasileiro) se baseia no teste de significanciecdeelacdo cruzada amostrgl, (k),

em que:

1w (K) = Cup (K) (€ (0) €, (0)) 71/ (18)
em quec,,, (k) é ok-th lag da covariancia amostral cruzada dado por:

Cuy (k) =T XU, = ) (Ve — V) (19)

e ¢, (0) ec,,(0) sdo as variancias amostraisUdie V, respectivamente. Cheung e
Ng (1996) também demonstraram que:

VT, (k ,
(ﬁfﬁ)w (lol-lo 1D *=x (20)
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O teste de causalidade em variancia pode ser eagjrexravés do somatorio

dos quadrados d€Tr,,(k), que segue uma distribuicdo qui-quadrado &om 1
graus de liberdad®

Dadas certas caracteristicas apresentadas peloaduosgifinanceiros, entre as
quais o processo de transmissao de informacfexaquee de maneira instantanea,
bem como a possibilidade de arbitragem entre osades, elevando ainda mais a
velocidade de transmiss&o entre eles, seréa utliapdnas uma defasagem no féste
Desse modo, a analise sera constituida pelo edaudausalidade entre a volatilidade
do mercado americano no dia anterior causar aikddale presente no mercado

brasileiro, ou sej& = 1.

% Supde-se que os residuos padronizados ndo sejaroodalacionados para que o teste de
causalidade na variancia seja valido.

21 O trabalho de Cheung e Ng (1996) utilizou dadt=dhiérios, sendo adotattale ordens

superiores.

32



5. BASE DE DADOS E ANALISE DESCRITIVA DOS RETORNOS

O presente capitulo tem como objetivo apresentzasa de dados que sera
utilizada no decorrer do trabalho, bem como estpdaiminarmente suas principais
caracteristicas estatisticas. Inicialmente, serdwesantadas as principais
caracteristicas de cada indice acionario utilizamltrabalho para, em seguida, serem

analisadas e comentadas as principais estatisticas.

5.1. O conjunto de dados

A base de dados utilizada na pesquisa é compostinghces do mercado
acionario brasileiro e americano. Esses indicesosdodice Bovespa, Indice de
Energia Elétrica, Indice Setorial de Telecomunieagdndice de Consumo, indice do
Setor Industrial, indice Imobiliario e indice Fireairo, todos referentes ao mercado
acionario brasileiro, e o indice Standard & Po&0$§, referente ao mercado de ac¢des
dos EUA. As observacdes séo diarias, referentes ao pecmmtpreendido entre os
dias 03/01/2007 e 30/12/2010, resultando em 1042rehcbes. Todas as séries de
dados em relagédo aos indices para o mercado kaslamericano foram obtidas
nos sites www.bovespa.com.br e www.standardandpoons respectivamente.

Devido ao fato de serem utilizadas séries finaasenle dois mercados
distintos, Brasil e EUA, a fim de obter uma amostmanpleta e conjunta das
informacgBes contidas nos indices desses respectigosados, optou-se por realizar
uma combinacao entre as datas dos dois paisese Desl, foram eliminadas da
amostra aquelas datas que ndo continham observ@giasos dois mercados

simultaneamente, fato que resultou em 964 obseegaad final desse processo.
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A seguir, serdo apresentadas algumas caractesistbdéidas junto a
BMF&BOVESPA (2011b) referentes a cada indice aadtis Os indices setoriais
buscam oferecer uma visdo segmentada do compotimrdenmercado de acgodes,
sendo constituidos pelas empresas, com capitabalpeais significativas de setores
especificos. Assim, estes indices representam umdiden do comportamento
agregado dos diversos segmentos econdmicos caakser

5.1.1. indice BOVESPA (IBOVESPA)

O indice BOVESPA é o mais importante indicador deeinpenho médio das
cotacdes do mercado de acdes brasileiro, ao memimportamento dos principais
papéis negociados na BM&FBOVESPA. Por servir cqmaxy para o mercado
como um todo, o IBOVESPA é composto por acdes gpeesentam mais de 80%
do numero de negdcios e volume financeiros na kidsgalores brasileira, acdes
essas de diversos setores de atuacdo do mercado cmrstrucdo e transporte,
financeiro, petroleo, gas e biocombustivel, telemoicacdo e consumo ciclico, entre
outros.

Uma andlise do IBOVESPA ao longo dos 40 anos deesisténcia fornece
um panorama do modo como o0 mercado acionario erasgm geral se comportou
ao longo de crises financeiras e politicas ocosra@a longo desse periodo, além de
outros acontecimentos historicos. A Figura 2 amtesex evolucdo do indice
BOVESPA desde sua criagdo, em 1968, até o ano@& 20
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Figura 2 -Evolucéo do indice BOVESPA entre janeiro de 196@zembro de 2008.
Fonte: BM&FBOVESPA (2011b).

34



Pela andlise da Figura 2, pode ser observadgastasdo mercado financeiro
brasileiro a importantes fatos econdmicos e poBticque marcaram o cenario
brasileiro ou mundial ao longo das quatro ultimésadlas e que impactaram também
este mercado. Entre esses diversos acontecimestés,o “Milagre Econdmico” em
1971, a estagnacgdo em virtude da Crise do Petndlemo de 1973, o otimismo que
se seguiu apOs os planos Cruzado (1986) e Real)188 cenarios instaveis
decorrentes das crises cambiais e financeiras éeadds de 90 e 2000 (Crise
Asidtica, Crise Russa, Crise do México, Crisedbprime), a retomada dos IPO’s
(Initial Public Ofert) no mercado acionario brasileiro em 2004 e a pdagéo do
setor de telecomunica¢cées em meados de 1997 (BM&HSPA, 2011b).

Desde a sua criagdo no ano de 1968, o IBOVESPAamesentado uma
trajetéria ascendente, como mostrada pela Figurap2sar das instabilidades
caracteristicas dos mercados financeiros em gearalggram picos de alta e queda

nesses mercados.

5.1.2. indice de Energia Elétrica (IEE)

O Indice de Energia Elétrica foi o primeiro indicsetorial da
BM&FBOVESPA, cujo langamento ocorreu em agosto 8861 Tem o objetivo de
medir o desempenho do setor de energia elétri@rail. Fazem parte desse indice
companhias que tenham apresentado um minimo dendgi&ios por dia em, no
minimo, 80% dos pregdes realizados no ano antéri@valiacdo. Importantes
empresas do setor elétrico brasileiro participambktf entre elas a Cemig, Copel,

Eletropaulo e Eletrobras.

5.1.3. indice Setorial de Telecomunicagdes (ITEL)

O indice Setorial de Telecomunicacdes é o segundixd setorial mais
antigo da BM&FBOVESPA. A privatizacao da Telebrdsorrida em julho de 1998,
foi importante para o desenvolvimento desse indioe vez que, decorridos alguns
anos apos a privatizagdo, as empresas do setoelemrhunicacdes ja haviam
concluido a maior parte das reestruturacfes ne@@sgdara a mensuracao das

negociacdes em bolsas das acdes desse setor ramlmbrasileiro.
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O ITEL tem o objetivo de medir o comportamento detos de
telecomunicacdes, sendo composto por acOes de ssspdre telefonia fixa e
telefonia celular listadas na BM&FBOVESPA, entrasgla Telemar, a Brasil

Telecom e a TIM.

5.1.4. indice de Consumo (ICON)

O indice de Consumo busca oferecer uma visdo seégdeemio mercado
acionario, medindo o comportamento das acdes dasesas representativas dos
setores de consumo ciclico (vestuario, automotikiofeleiro) e néo-ciclico
(alimentos, bebidas e saude), selecionadas pdigsidez no mercado.

Sé&o incluidas no ICON acdes cujos indices de nabilidade somados
representem 99% do valor acumulado de todos oseimifidividuais e a participacao
em termos de presenca em pregdo igual a 95% nodperEntre as diversas
empresas listadas nesse indice, estdo a AmBe\gsdl Boods, a Natura e as Lojas

Renner.

5.1.5. indice do Setor Industrial (INDX)

O Indice do Setor Industrial resultou de uma paacentre a Federacdo das
Industrias do Estado de S&o Paulo (FIESP) e a BM3HBSPA. O INDX foi
desenvolvido com o objetivo de medir o desemperdsoagdes mais representativas
do setor industrial, sendo composto por acles migisificativas da industria,
selecionadas entre as mais negociadas na BM&FBOXES®Ptermos de liquidez.

Entre os critérios para que uma acao componhateireato INDX, estédo: i)
ser uma das 150 a¢Bes com maior indice de negliddald apurados nos doze
meses anteriores a formagéo da carteira; e igidernegociada em pelo menos 70%
dos pregdes ocorridos nos doze meses anterioemadao da carteira. Atualmente,
fazem parte da carteira acbes de empresas comaoligida Nacional, Usiminas,

Gerdau e Embraer.
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5.1.6. indice Imobiliario (IMOB)

O Indice Imobiliario busca oferecer uma visdo segawa do mercado
acionario, medindo o comportamento das acdes dasesas representativas dos
setores da atividade imobiliaria como as imob#igri as incorporadoras e as
empresas de investimento em imoveis.

Para comporem a carteira do indice, as acOes datamder aos seguintes
critérios, com base nos doze meses anteriorescl)sdo em uma relacédo de acoes
cujos indices de negociabilidade somados reprared®8o do valor acumulado de
todos os indices individuais; e ii) participacdo tarmos de presenca em pregao
igual ou superior a 95% no periodo. Entre as ad@éesmpresas que compdem a

carteira do IMOB, estdo a Gafisa e a MRV.

5.1.7. indice Financeiro (IFNC)

O indice Financeiro mede o comportamento das agiss empresas
representativas dos setores de intermediérios daias, servicos financeiros
diversos e previdéncia e seguros, selecionadasupdiquidez no mercado.

Participam do IFNC as companhias que nos ultimogn&2es estiveram
incluidas em uma relacdo de acbes cujos indiceseg®ciabilidade somados
representam 99% do valor acumulado de todos osemdndividuais, além da
necessidade de participacdo equivalente ou su@efi6?o dos pregdes realizados no
altimo ano. As acGes de empresas como BradesddJitdbanco e Rede Card fazem

parte da carteira do IFNC.
5.1.8. indice Standard & Poor’s 500 (S&P 500)

O indice Standard & Poor's 500 ¢ um indice do nurcacionario norte-
americano composto por acdes de 500 empresasoseldas, entre outros fatores,

pelo tamanho, liquidez e setor. Neste trabalho&® S00 serd considerado uma
proxy para o desempenho do mercado de acdes dos EUArsDsv trabalhos
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utilizam o S&P 500 no estudo do contagio entre escados financeiros, seguindo
este trabalho o padrdo na literatura ao utiliaingice’.

5.2. Analise das séries

Inicialmente, fez-se necesséria a definicdo doogerida crise financeira
internacional. Em relacdo a data inicial da crisesubprime, recorreu-se ao uso de
informacfes de jornais diarios para estabelecer manco inicial, data essa
relacionada a quebra do banco de investimento eameriehman Brothers no dia
15/09/2008. Quanto ao fim da crise, por ndo havarfato que indicasse seu
término, foi escolhida uma dasd-hoc com base na estabilizacdo da volatilidade dos
indices americanos e brasileiro, o dia 13/03/2D@9Tabela 1 apresenta um resumo

destas datas.

Tabela 1 — Definicdo dos periodos analisados

Quantidade de

Descricédo Inicio Fim observacgobes
Pré-crise 03/01/2007 14/09/2008 408
Crise doSubprime 15/09/2008 13/03/2009 120
Pos-crise 14/03/2009 30/12/2010 436
Total 03/01/2007 30/12/2010 964

Fonte: Elaboracao prépria.

Visando a analisar graficamente a evolucdo dasssad longo do periodo em
apenas um grafico, optou-se por dividir todas ass@elo seu correspondente valor
inicial e multiplicar a divisdo por 100. A FiguraaPresenta a evolucdo dos indices
em questdo ao longo do periodo de analise. Devishm@ancas metodoldgicas no
indice Imobiliario (IMOB) em janeiro de 2008, a Big 3 apresenta apenas 0S

respectivos valores do indice a partir desta data.

2 Entre os trabalhos que utilizam o indice S&P 56Maproxy para 0 mercado acionario americano,
podem ser citados os de Karolyi e Stulz (1996)eL¢2009) e Santos e Valls Pereira (2011).
“3 Tal procedimento também foi utilizado por Carva(B611).
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Figura 3 -Evolucédo dos indices acionarios entre janeiro @& 20dezembro de 2010.

Fonte: BM&FBOVESPA (2011b) e Standard and Poor04.12.
Legenda: IBOVESPA — indice BOVESPA, ITEL — indice Setor de Telecomunicacdes, IEE — indice de Eadfgitrica, INDX — indice do Setor Industrial, ICGNndice
de Consumo, IMOB — indice Imobiliario, IFNC — indi€inanceiro, S&P 500 — indice Standard and P&f0s
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Pela andlise da Figura 3, é possivel identificaa padas as séries, em geral, trés
comportamentos especificos ao longo do periodasadal O primeiro deles, durante o
periodo pré-crise, apés 2007, mostrou uma faseadeimento dos indices negociados
pela BM&FBOVESPA e uma relativa estabilidade doidedS&P 500. Com o advento
da crise sistémica para os paises emergentesupbsagdo Lehman Brothers, todos os
indices analisados sofreram quedas, com destaga® padice Imobiliario do mercado
brasileiro, que registrou as maiores baixas, segp&lo indice norte-americano. No
periodo pos-crise, 0 que se observou foi uma fasesdenséao e recuperacao dos indices
frente as quedas observadas no periodo anterior.

O Indice S&P 500 foi 0 que apresentou a maiorbitade entre todos os
analisados, sendo que, apos a intensificacdo da dd subprime, 0 mesmo nao
conseguiu obter o mesmo desempenho comparado cio ié 2007, apesar de
apresentar um periodo de crescimento. Outro aspeletante a ser ressaltado se refere
as maiores quedas sofridas pelo IMOB ao longo @k dnternacional e seu pior
desempenho, em comparacdo aos demais indicesebossilno periodo posterior a
crise. Este desempenho desfavoravel pode ter sflexo da crise financeira
internacional ter tido como origem o mercado imékib americano de hipotecas de
alto risco, e assim os investidores terem se nuistraais avessos aos riscos nesse
mercado especifico. O indice de Energia Elétrica, 10p periodo que precedeu a crise
internacional apresentou um comportamento inter@nedem relacdo aos demais, no
periodo de recuperacdo econémica foi o indice camelbhor desempenho relativo no
mercado de acdes no Brasil. Tal fato pode serxefta busca dos investidores por
carteiras cujas acbes se mostrem menos sensiviaeistatsilidades internacionais, caso
do setor de energia elétrica. O indice BOVESPA, teftete 0 mercado acionario
brasileiro como um todo, apresentou um dos mainescimento no periodo pré-crise,
porém o0 mesmo comportamento nao foi observado agolao periodo pds-crise,
indicando uma maior cautela em geral por partemasstidores quanto ao mercado de
acdes no Brasil, como nos demais paises emergedtesenvolvidos.

Com o objetivo de analisar o comportamento daéwara no periodo abarcado
pela pesquisa, foram obtidos os retornos das séoi®@® descrito na metodologia. A
Figura 4 apresenta os retornos obtidos para caideasa@lisada.
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Figura 4, Continuacgao
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Figura 4 —Evolucéo dos retornos diarios do IBOVESPA, ITELEJHNDX, ICON,
IMOB, IFNC e S&P 500, 03/01/2007 a 30/12/2010.

Fonte: Resultados da pesquisa.

Legenda: IBOVESPA — indice BOVESPA, ITEL — indice 8etor de Telecomunicacdes, IEE — indice
de Energia Elétrica, INDX — indice do Setor IndiatrlICON — indice de Consumo IMOB — indice
Imobiliario, IFNC — indice Financeiro, S&P 500 -dine Standard and Poor’s 500.

Pela andlise visual da Figura 4 foi possivel ol@seo aumento da volatilidade
dos retornos em todos os indices analisados durangeriodo da crise financeira
internacional. As maiores volatilidade foram vesdfias para os Indices Imobiliario e
Financeiro. O indice do mercado brasileiro menetadb foi o IEE, evidenciando,
portanto, que o setor elétrico brasileiro, sob tiza das acées negociadas desse setor
na bolsa, foi 0 que menos sofreu 0os impactos da @inanceira internacional. O indice
representativo do mercado acionario americano, B 580, também foi pouco volatil
em comparag¢do com os indices brasileiros. Em geralise dosubprime resultou em
aumentos drasticos nas volatilidades dos divemsdikds analisados, porém alguns
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foram mais expostos as instabilidades inerentema crise financeira como a que
ocorreu em meados de 2008.

Tais resultados expdem, preliminarmente, a maidmerabilidade do mercado
de acOes brasileiro, caracteristica dos mercadesgemtes, em relacdo as saidas de
capitais em momentos de instabilidades financdimgernacionais. Pelo fato de os
ativos destas economias ndo apresentarem as cetézdie necessarias avaliadas pelos
investidores, a fuga de capitais em decorréncidwsa por seguranca e liquidez
ocasiona uma maior volatilidade nos respectivoscau®s acionarios, como pbde ser
observado pelas maiores volatilidades dos indieesndrcado de ag¢Bes do Brasil
(Figura 4). Neste contexto, Akyluz e Cornford (19@$9rtam para os efeitos mais
significativos entre os mercados financeiros dasn@mias emergentes diante dos
fluxos de capitais potencialmente instabilizadores.

A seguir, serdo apresentadas na Tabela 2 as gmmiscmedidas descritivas
calculadas para cada uma das séries de retorndadioss estudados. Para obter uma
analise mais desagregada, as séries foram divididasés subamostras obedecendo as

datas contidas na Tabela 1.
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Tabela 2 -Estatisticas Descritivas dos Retornos Diarios pariadices analisados em cada periodo, 03/01/26071.a2/2010

Indice
Estatistica IBOVESPA IEE ITEL ICON INDX IMOB IFNC S&P 500
Pré-crise 0.00039 0,00037 0,00008 -0,00016 0,00039 0,00001 000@p -0,00025
Média Crise -0.00246 -0.00005 -0.00022 -0.00237 -0.00441 -®d006 -0.00213 -0.00420
Pés-crise 0.00132 0.00122 0.00068 0.00197 0.00184 0.00298 016D 0.00117
Geral 0.00046 0.00070 0.00031 0.00053 0.00045 0.00054 0068 -0.00010
Pré-crise 0,01858 0,01501 0,01815 0,01678 0,01744 0,02139 2180 0,01195
Desvio-padrao E:risg 0.04426 0.02749 0.03668 0.03286 0.04000 0.05617 5080 0.03622
Pés-crise 0.01511 0.00878 0.01339 0.01209 0.01472 0.02316 168® 0.01296
Geral 0.02219 0.01495 0.01966 0.01791 0.02069 0.02889 2500 0.01735
Pré-crise -0,30327 -0,36809 -0,18043 -0,16350 -0,30913 0,2221 0,37957 -0,30460
Assimetria Crise 0.24182 0.57952 0.31606 0.27850 0.16198 -0.00840 51388 0.14756
Pés-crise 0.16747 -0.00692 0.04348 0.11214 0.06713 0.33810 19261 0.10465
Geral 0.01283 0.21014 0.16270 -0.02459 -0.20683 -0.17426 0.48997 -0.18975
Pré-crise 3.40510 3.51122 3.53527 3.88231 3.3644 458642 78176 4.42366
Curtose Crise 3.79442 6.45215 5.45331 4.86500 4.06961 3.74328 724® 3.69625
Pés-crise 4.72554 3.11692 3.58714 4.30679 4.32337 424194 0723 5.29699
Geral 8.46275 10.63921 9.51581 8.38549 8.22287 8.14930 20400 9.80802
Pré-crise 9.04387 13.65595 7.08446 15.05181 8.75648 46.1398619.81087 40.76516
Jarque-Bera Crisg 4.32506* 66.30361 32.09139 18.94240 6.24511 2.76376 11.03233 2.85935*
Pés-crise 56.12892 0.25181* 6.40012 31.93714 32.14301 363272 33.73165 96.64617
Geral 1198.67 2351.12 1709.56 1165.07 1102.56 1069.91 4.938 1867.48

Fonte: Resultados da Pesquisa.
Obs.: 1. O (*) no Teste Jarque-Bera indica a nfgg@ da hipdtese nula de normalidade a 5% défisi@yncia.

Legenda: IBOVESPA — indice BOVESPA, ITEL - indice 8etor de Telecomunicagdes, IEE — indice de Eadgtétrica, INDX — indice do Setor Industrial, QS —
indice de Consumo, IMOB — indice Imobiliario, IFNndice Financeiro, S&P 500 — indice Standard Radr’s 500.
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De acordo com as estatisticas descritivas ilusradaTabela 2, a média dos
retornos dos oito indices analisados para o perfdecrise foi maior que para o
periodo da crise financeira, quando todos os indaggFesentaram médias negativas.
Neste ultimo periodo, os indices que apresentasamemores valores para as meédias
dos retornos foram o Imobiliario (-0,00651) e o SBEO (0,0042), indicando maiores
guedas nos retornos destes ativos. Novamente oppeaiodo que sucedeu a crise, as
médias dos retornos foram superiores a crise eéangm relacdo ao periodo pré-crise,
fato que demonstra a recuperacdo dos indices amhadisap0s 0 cenario instavel em
meados de 2008/2009. Em suma, a média obteve urmoctamento de estabilidade
para todos os indices analisados, demonstrado p&laes proximos a zero em todos
0s periodos, fato caracteristico do mercado firiemce

No que diz respeito ao desvio-padrao dos retorasssdries, observou-se outro
impacto da crise financeira para os indices. Ndogerde crise, a volatilidade de cada
indice, medida aqui pelo desvio-padréo dos retodidrsos, foi superior em relagédo aos
periodos anterior e posterior a crise sbprime. Ou seja, 0 aumento observado nas
volatiidades em cada indice, sendo as maiores pat®OB (0,05617) e IFNC
(0,05087), revelou as maiores instabilidades firans decorrentes do processo de
busca pela liquidez por parte dos investidoresen@ssiodo. Em todos os periodos
analisados, os maiores desvios-padrao foram \edidie para os indices Imobiliario e
Financeiro, e a menor volatilidade foi registradaapo indice de Energia Elétrica,
0,0275. Durante a crise financeira internacionaljolatilidade do indice americano
S&P 500 sofreu uma elevagcdo de aproximadamente 209%olatilidade do
IBOVESPA aumentou cerca de 138%, seguida pelo aiomen 135% no IFNC e de
131% registrada no IMOB , tendo a menor variacdo segistrada pelo IEE (83%).

Em sintese, considerando o mercado acionario eirasitais resultados ja eram
esperados, uma vez que, como ressaltado anteritrnaecrise dgubprime originou-se
no mercado imobiliario de hipotecas norte-americancorporando tanto o setor
imobiliario quanto o financeiro daquela economia Eelacdo as acdes do setor de
Energia Elétrica, os resultados encontrados at@mento sinalizaram para menores
efeitos da crise internacional para esse indick, fato de estar menos exposto as
instabilidades macroecondmicas externas.

Em relacdo a assimetria, durante o periodo da finaaceira todas as séries,
exceto o IMOB, apresentaram assimetria positivastrando que a presenca de valores

extremos positivos foi mais recorrente nesse perénd cada indice analisado. Tal fato
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expbe uma caracteristica importante relacionadecaperacao dos indices, o fato da
maioria deles apresentar uma assimetria positide ger um indicador de recuperacao
em ritmo mais intenso das respectivas cotacdesy coostrado na Figura 3, e justificar
0 curto periodo da crise dabprime para a economia brasileira. Quanto a curtoseg salv
poucas excecdes em certos periodos, observou-seagjuamostras dos indices
analisados apresentaram caudas mais pesadas gsteibaiddo normal em todos os
periodos, logo, a distribuicdo t-Student pode senags adequada para o ajuste dos
retornos.

Dadas as caracteristicas apresentadas por cadz igdanto a assimetria e
curtose, pela analise do periodo geral a estatiddoque-Bera rejeitou a hipétese nula
de normalidade dos retornos em todos os indicelssamas, comp-valor inferior a
0,05.

A fim de fornecer uma ideia preliminar em relac&ogsau de associacao entre
os retornos do mercado brasileiro e americano, rmegcse a analise grafica do
diagrama de dispersao das séries e, posteriornferds) computados testes estatisticos
de correlacdo. A Figura 5 apresenta o grafico dpedsédo durante o periodo anterior a

crise dosubprime.
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Figura 5 —Diagrama de Dispersdo dos retornos diarios duranperiodo pré-crise,
03/01/2007 a 12/09/2008.

Fonte: Resultados da Pesquisa.

Legenda: IBOVESPA — indice BOVESPA, ITEL — indice 8etor de Telecomunicagdes, IEE — indice
de Energia Elétrica, INDX — indice do Setor Indiagtr ICON — indice de Consumo, IMOB — indice
Imobiliario, IFNC — indice Financeiro, S&P 500 -dine Standard and Poor’s 500.

Pela andlise da Figura 5, é possivel observartapes os indices do mercado
acionario brasileiro apresentaram uma associacéitiyaocom o indice S&P 500 no
periodo que precedeu a crise financeira, com destpgra o IMOB, que, entre todos,
foi o mais disperso.

A fim de verificar se esse padrédo foi alteradoadte a crise deubprime, a
Figura 6 traz o diagrama de disperséao relativo extogo instavel que se seguiu apos

meados de setembro de 2008.
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Figura 6 —Diagrama de Dispersao dos retornos diarios durargeriodo da crise do
subprime, 15/09/2008 a 13/03/20009.

Fonte: Resultados da Pesquisa.

Legenda: IBOVESPA — indice BOVESPA, ITEL — indice 8etor de Telecomunicacdes, IEE — indice
de Energia Elétrica, INDX — indice do Setor Indiagtr ICON — indice de Consumo, IMOB — Iindice
Imobiliario, IFNC — indice Financeiro, S&P 500 -dine Standard and Poor’s 500.

E possivel notar que houve uma maior dispersie estretornos durante a crise
financeira internacional, com destaque para o IBORE, indice que apresentou a
maior associagcdo no periodo, e IMOB, que, similatmeao periodo de relativa
tranquilidade, se mostrou o0 mais disperso entgeosis.

Os graficos de disperséo referentes ao periodenmmsa crise internacional sdo

apresentados na Figura 7.
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Figura 7 — Diagrama de Dispersao dos retornos diarios durameriodo pds-crise,

14/03/2009 a 30/12/2010.

Fonte: Resultados da Pesquisa.

Legenda: IBOVESPA — indice BOVESPA, ITEL — indice 8etor de Telecomunicagdes, IEE — indice
de Energia Elétrica, INDX — indice do Setor Indiagtr ICON — indice de Consumo, IMOB — indice
Imobiliario, IFNC — indice Financeiro, S&P 500 -dine Standard and Poor’s 500.

Pode ser observado pelos gréficos na Figura 7 aq@egperiodo de recuperacao
financeira houve um aumento no grau de associagfie es indices do mercado
brasileiro e americano em comparacao com o pedatkyior. Novamente, o IMOB foi
0 mais disperso entre todos os indices.

Em sintese, o0 mercado aciondrio brasileiro apresemina associacdo positiva
com o mercado acionario americano. Cabe ressalt@arpgra as andlises realizadas
anteriormente ndo se recorreu a nenhum testesis@atpara confirmar os graus de

associacao entre os mercados.
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Com o intuito de analisar estatisticamente o grawassociacao linear e néo-
linear entre as séries de retornos estudados, fozatizados os testes de correlacao
linear, correlacdo de Spearman e o tau de Kendldfigura 8 sumariza os resultados
dos testes para os periodos em analise.
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Figura 8 —Medidas de associacado — Correlagéo linear, Coéelde Spearman e Tau
de Kendall, para os periodos de analise.

Fonte: Resultados da Pesquisa.

Legenda: IBOVESPA — indice BOVESPA, ITEL — indice 8etor de Telecomunicagdes, IEE — indice
de Energia Elétrica, INDX — indice do Setor Indiagtr ICON — indice de Consumo, IMOB - indice
Imobiliario, IFNC — indice Financeiro, S&P 500 -dine Standard and Poor’s 500.

Independentemente do teste utilizado, constatauyse@umento na correlagéo
durante o periodo da crise dabprime entre todos os indices acionarios do Brasil e 0
S&P 500, tendo sido a maior correlacdo observadagiéndice IBOVESPA e o INDX.
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Portanto, com base na analise grafica do diagraandispersdo dos retornos
diarios e nos testes realizados, houve sinalizagé® um aumento na associacao das
variaveis durante a crise financeira internaciortaéte comportamento pode ser
explicado pelo fato de os investidores terem ligdal seus ativos tanto no mercado
americano quanto no mercado brasileiro, em virtlmleenario de estresse e de panico
financeiro que surgiu, pressionando para a desraf@o das acbes em ambos os
mercados.

Tal fato sinaliza para um possivel contagio do ewmcacionario brasileiro, em
seus diferentes setores e grupos de indices, pstafmanceira internacional iniciada
nos EUA.
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6. RESULTADOS E DISCUSSOES

Este capitulo é reservado a apresentacdo dosadssilieferentes ao estudo
do contagio entre os mercados de acdes ameridarasieeiro. Inicialmente, analisa-
se 0 padrado da causalidade entre as varianciassdesscados a fim de fornecer
ideias iniciais sobre o comportamento da volatielatanto em periodos de

estabilidade, quanto em momentos de instabilidade@mnica e financeira.

6.1. Andlise da Causalidade na Variancia entre os écados

O processo de maior interacdo entre os mercad@sean global, em funcéo
da intensificacdo da globalizag&o financeira, teitofcom que novos investidores
direcionem suas atenc¢des para as economias enmegénimo destacam Lamounier
e Nogueira (2007), a globalizacédo financeira gendiltiplas oportunidades de novos
investimentos, fazendo com que o0s investidores cassem a expandir seus
negocios, ampliando seu horizonte de atuacdo espadiraos mercados emergentes.
No entanto, concomitantemente a maior integrag@méeira e a maior circulagao de
divisas no mercado de capitais internacional, aomeiterdependéncia entre os
mercados dos EUA e do Brasil, como verificado parddl e Valls Pereira (2008),
pode representar o aumento da possibilidade deéowia de maiores volatilidades
nos retornos dos ativos.

Diante disso, o estudo do padrdo de causalidade ast variancias dos
mercados sinaliza para importantes nocdes acesceatlacteristicas e dinamicas dos

precos financeiros. Como destacam Galetda. (2000), a causalidade na variancia
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entre os mercados financei, no sentido de aumento na volaade em um
mercado, pode indicar para uma possivel desegtdlb essemercadc

A Figura 9retrata de maneira ilustrativa as relacdes de bidade entre os
mercadosanalisadas para os trés periodos em questdo. &s rsetfigura indicam
relacdo de causalidade a ser tes de um mercado para outro segundo o tesl
Causalidade na Varian: proposto por Cheung e Ng (1996).

Mercado de Acoes do Brasil

Figura 9 -Relacdo de Causalidade entre osces Acionérios dos EUA e Bre.

Fonte: Elaboragéo prépt

Em sintese, procur-se verificar qual o padrdo deausalidade entre
mercado de a¢Bes nc-americano, representado péhalice S&P 500e os diversos
segmentos do mercado acionario do B em periodos de estabilidis e
instabilidadegcondmicas e financeiras (-crise, crise daubprime e pos-crise).

A Tabela 3apresenta os resultados para os t de causalidac na variancia

entre os indices acionar®”.

24 O procedimeto para a realizagéo dos testes seguiu de permpogio poCheung e Ng (199.
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Tabela 3 -Teste de Causalidade na Variancia (Wiener-Graregere os indices de

Acdes dos EUA e Brasil para os periodos analisados

Hipotese Periodos
Ho: (1) ndo causa (2) Pré-crise Cris8ubprime Pés-crise
(1) — S&P 500 79.4008 107.7289 218.0841
(2) — IBOVESPA (0.0000) (0.0000) (0.0000)
(1) — S&P 500 21.31846 57.50988 14.25807
(2) - IEE (0.0000) (0.0000) (0.0008)
(1) — S&P 500 58.89837 25.83681 76.66444
(2) - ITEL (0.0000) (0.0000) (0.0000)
(1) — S&P 500 57.53409 152.3436 1.550399
(2) — ICON (0.0000) (0.0000) (0.4606)
(1) — S&P 500 42.2966 135.0188 41.82097
(2) — INDX (0.0000) (0.0000) (0.0000)
(1) — S&P 500 256.5553 53.30671 55.01392
(2) - IMOB (0.0000) (0.0000) (0.0000)
(1) — S&P 500 69.64477 125.7875 72.41027
(2) - IFNC (0.0000) (0.0000) (0.0000)

Fonte: Resultados da Pesquisa.

Legenda: IBOVESPA — indice BOVESPA, ITEL — indice Getor de Telecomunicacdes, IEE —
indice de Energia Elétrica, INDX — indice do Sdtutustrial, ICON — indice de Consumo, IMOB —
indice Imobiliario, IFNC — indice Financeiro, S&P®— indice Standard and Poor’s 500.

Ao longo do periodo que precedeu a crise finaacaiternacional, foi
possivel observar que o mercado americano de gu@e®cou oscilacbes no
mercado financeiro brasileiro no sentido de cawsdatilidade nesse mercado. A
hipétese de ndo causalidade para todos os indicewertado brasileiro foi rejeitada
ao nivel de significancia de 1%, mesmo resultadcominado para o mercado
brasileiro em geral, via IBOVESPA. Tal fato, coexpdem Galvaet al. (2000),
pode indicar aumento do risco sistémico financ&omo um todo, em momentos de
instabilidade econdémica.

Em relacdo ao periodo da crise @ltprime, os resultados para o teste de
causalidade indicaram que o aumento da volatiliddde mercado acionario
americano no periodo, em virtude da propria cridesestabilizou o mercado
acionario do Brasil. Tal resultado ja era esperamoa vez que, com o carater de
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crise sistémica adquirido ap6s a quebra do bambman Brothers, os mercados
passaram a apresentar um maior grau de associemdfoymado pelos testes de
correlagcdo apresentados na secdo anterior, fadditaassim a causalidade na
variancia do mercado americano em direcdo aosesdicasileiros. Esse resultado
também expde outra importante discussdo quantorapartamento dos agentes nas
economias emergentes em periodos de crises. Mdlladlado (2007) destacam que
a desregulamentacdo do mercado de capitais brasileeve influéncia sobre o
ingresso de capitais no mercado de acfes, ao nmesnp@® em que contribuiu para
saidas de fluxos liquidos de capital desse mereadanomentos de crise. Dessa
forma, a expressiva fuga de capitais do mercadonadd brasileiro durante o
agravamento da crise dsbprime resultou em um aumento da volatilidade dos
ativos nesse mercado. Segundo os mesmos autoresudencas nos fluxos de
investimentos estrangeiros em carteira de acOdégendiaram estatisticamente o
IBOVESPA no sentido de provocar aumento na volkile desse indice.

O que se observou ao longo do periodo poés-criseirfoicomportamento
similar ao verificado durante a crise financeiramcexcecdo para o indice de
consumo, cujo teste nao rejeitou a hipétese decaésalidade da variancia do S&P
500 para o referido indice.

6.2. Estudo do contagio financeiro por meio dos metbs de volatilidade

condicional multivariados

Com o objetivo de verificar em que medida as ligagéntre as volatilidades
dos mercados financeiros brasileiro e americarategaram, implicando algum tipo
de contagio, bem como se os choques ocorridosasseados em épocas de crise
financeiras interferiram nessa relacdo, foram zasdbs modelos multivariados de
volatilidade condicional.

De modo preliminar a estimacdo do modelo GARCH-BEKI{ necessaria
uma pré-filtragem inicial dos dados, tendo em vistanotivos apresentados na secéo
4.2.2. A Tabela 4 se reporta ao teste de Multigbcale Lagrange Breusch-Godfrey
para verificacdo da existéncia de correlacdo seaalresiduos da equacao da média

de cada série dos retornos analisadas.
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Tabela 4 -Teste Multiplicador de Lagrange Breusch-Godfreyapdetectar a
presenca de autocorrelacdo nos residuos das equdgdmédia dos

retornos
Equacao da Média Estatistica - Teste ML P-valor

indice AR(p)
IBOVESPA AR(3) 1,5605 0,6684
IEE AR(3) 1,2409 0,5377
ITEL AR(2) 3,9272 0,1403
ICON AR(3) 2,7081 0,2582
INDX AR(2) 3,8823 0,1435
IMOB AR(2) 1,7755 0,4116
IFNC AR(3) 1,6372 0,4410
S&P 500 AR(2) 6,8751 0,1425

Fonte: Resultados da Pesquisa.

Obs.: As defasagens utilizadas nos testes seguiaitério de informacéo de Schwartz.

Legenda: IBOVESPA — indice BOVESPA, ITEL — indice &etor de Telecomunicacdes, IEE —
indice de Energia Elétrica, INDX — indice do Sdtutustrial, ICON — indice de Consumo, IMOB —
indice Imobiliario, IFNC — indice Financeiro, S&P®— indice Standard and Poor’s 500.

Como identificado pelo P-valor referente a cadacm@studado, a hipotese
de presenca de correlacdo serial nos residuoesiaactivas equacdes da média ndo
foi confirmada, uma vez que a hip6tese nula (Heéaaia de autocorrelagéo) néo foi
rejeitada em todos os casos.

O préximo passo consistiu em verificar a presengeheterocedasticidade
condicional nas séries de retorno analisadas. Ga&tato ARCH seja identificado,
justifica-se o uso da modelagem multivariada GARBHEKK para estudar as inter-
relacdes das volatilidades de cada indice. A Babede reporta ao teste de Engle

(1982) para detectar a presenca de estrutura ARGHesiduos dos modelos.
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Tabela 5 -Teste de Engle para detectar a presenca do ef@@HAnas séries de

retorno
Equacao da Média Estatistica P-valor

indice AR(p)
IBOVESPA AR(3) 253.1519 0,0000
IEE AR(3) 164.4886 0,0000
ITEL AR(2) 172.5122 0,0000
ICON AR(3) 280.1158 0,0000
INDX AR(2) 265.6467 0,0000
IMOB AR(2) 225.8054 0,0000
IFNC AR(3) 166.8886 0,0000
S&P 500 AR(2) 240.1989 0,0000

Fonte: Resultados da Pesquisa.

Obs.: As defasagens utilizadas nos testes segoi@itério de informacéo de Schwartz.

Legenda: IBOVESPA — indice BOVESPA, ITEL — indice &etor de Telecomunicagdes, IEE —
indice de Energia Elétrica, INDX — indice do Seftutustrial, ICON — indice de Consumo, IMOB —
indice Imobiliario, IFNC — indice Financeiro, S&P®— indice Standard and Poor’s 500.

Em todos os indices analisados, a hip6tese nulaodecedasticidade foi
rejeitada, confirmando, portanto, a presenceafeito ARCH.

Em virtude de os residuos das equacdes estimatgganente serem objeto
da aplicacdo dos modelos multivariados, que sepdiesantados a seguir, fez-se
necessdaria a analise da distribuicdo que mais stronoadequada aos residuos,
normal out-Sudent, uma vez que tal distribuicdo serd utilizada @aestimacéo do
modelo GARCH-BEKK. As Figuras A.1 e A.2, em aneapresentam os graficos
que comparam 0s quantis da série de residuos dac@mua média com a
distribuicaot-Sudent e distribuicdo normal, respectivamente.

Por meio da comparagdo dos gréficos, constatouiseaqdistribuicaa-
Sudent se mostrou a mais adequada e aderente para caaladasnseéries dos
residuos, sendo, portanto, utilizada nas estimadoesmodelos GARCH-BEKK
apresentados na proxima secao.

Em geral, a partir das evidéncias apresentadas pettes apresentados nas
Tabelas 4 e 5, em conjunto com a analise da Figutaem anexo, foi possivel
concluir que a pré-filtragem dos dados foi bem-digd®e uma vez que forneceu
residuos livres de correlacéo serial, que serdigattos nos novos modelos a serem

estimados.
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Visando a analisar os co-movimentos entre os indicenarios do Brasil e 0
mercado de acdes dos EUA, foram estimados mode#d3CBE-BEKK para cada
indice do mercado brasileiro. Por meio da estimat@cequacado da covariancia
condicional entre os mercados, foi possivel ideatif se houve alteracdes
significativas no padréo da relacdo entre os isdiceque sugere para a hipétese de
contagio financeiro, bem como se choques no meroadie-americano, como 0S
ocorridos ao longo da crise dabprime, foram significativos na relacéo entre eles.

A seguir, serdo apresentados os modelos estimaal@s qgada indice do
mercado brasileiro individualmente, a fim de posisib uma analise mais detalhada

sobre cada mercado.

6.2.1. indice BOVESPA (IBOVESPA)

Considerado o mais importante dos indices do merdadacdes do Brasil,
por reunir acbes das principais empresas negociadadolsa de valores, o
IBOVESPA pode ser utilizado como unpaoxy para todo o mercado acionario
brasileiro. Dessa forma, a analise do contagionfiemo para este indice tem
importantes implicacdes para os gestores de fupadbisy-makers e autoridades do
mercado financeiro em geral, devido a importanaie @le representa para o
mercado.

A Tabela 6 apresenta a estimativa da equacao rineia para os indices

analisados.
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Tabela 6 — Equacéo da Variancia do Modelo GARCH-REK,1) para os retornos
S&P 500 e IBOVESPA, 03/01/2007 a 30/12/2010

Equacéo da Variancia ;)
1=S&P500 , 2=IBOVESPA

Parametro Erro padrao T-valor P-valor
Cu 0.00144 0.00037 3.88320 0.00011
Ca 0.00283 0.00079 3.56665 0.00038
Cx 0.00189 0.00057 3.33200 0.00090
A1z 0.18794 0.05031 3.73580 0.00020
Aoi1 -0.23108 0.07207 -3.20616 0.00139
A1 0.10123 0.03741 2.70585 0.00693
Az 0.45837 0.05851 7.83436 0.00000
B111 0.98792 0.01556 63.48233 0.00000
Bo11 0.07470 0.02368 3.15398 0.00166
B2 -0.03694 0.01540 -2.39818 0.01667
B2 0.88510 0.02334 37.91893 0.00000

Diagnéstico do Modelo
Teste Ljung-Box Teste Portmanteau Multivariado Tete ML

0.5903 7.5875

S&P 500 (0.9641) 4.6758 (0.1079)
0.2499 (0.9971) 5.5121
IBOVESPA (0.9928) (0.2387)

Fonte: Resultados da Pesquisa.
Legenda: IBOVESPA — indice BOVESPA, S&P 500 — ied&tandard and Poor’s 500.

Apesar de 0s parametros ndo apresentarem inteypestaliretas, como ja
ressaltado, observou-se que todos eles foramstist@tnente significativos ao nivel
de 5%. Os testes realizados para diagnosticar guadéidade do modelo também
confirmaram seu bom ajuste, uma vez que o TestagtBOX rejeitou a presenca de
autocorrelacdo nos residuos do modelo, analisaelosatheira individual, e o Teste
ML indicou a rejeicdo da presenca de efeito ARCH mesiduos, demonstrando que
a especificacdo GARCH-BEKK obteve sucesso em modelaolatilidade dos
retornos. Por fim, o Teste Portmanteau Multivarjgatoposto por Hosking (1980),
foi aplicado para verificar a presenca da correlag&rial em um contexto
multivariado. Pela estatistica do teste, foi padsatestar a auséncia de correlacao
serial nos residuos, fornecendo mais indicios pdi@m ajuste do modelo.

Outra informacdo relevante que pode ser extraidaTdbela 6 esta
relacionada a significAncia estatistica do parameéferente aos choques no
mercado norte-americano, representadofpor. Tal fato implica que os choques na
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volatilidade dos ativos naquele mercado, como amrmos durante a crise, se
mostraram relevantes no contexto de associa¢cé® @nttois mercados.

A fim de analisar o contagio para o IBOVESPA comsébaa estimacédo da
covariancia entre esse mercado e o mercado nogdeamo (S&P 500), a Figura 10
traz o grafico contendo as covariancias estimadée ®s dois indices a partir do
modelo GARCH-BEKK apresentado na Tabela 6.
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h;- 1=S&P 500, j = IBOVESPA
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Figura 10 -Covariancia estimada pelo modelo GARCH-BEKK (1/fye os retornos do S&P 500 e IBOVESPA durantertogde analisado.

Fonte: Resultados da Pesquisa. )
Legenda: IBOVESPA — Indice BOVESPA, S&P 500 — led8tandard and Poor’s 500.
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A partir da Figura 10, foi possivel perceber que,l@has gerais, houve um
aumento na covariancia entre os mercados aciontd@masgeiro e americano ao longo
do periodo da crise daubprime. Comparando essa medida de associacdo entre 0s
dois mercados, antes e depois da crise, observomsaumento da covariancia
média entre eles em 682%, passando de 0,00017&htelw periodo pré-crise, para
0,00122 ao longo da crise. Portanto, com base &@ficgre no aumento da relacao
entre os mercados em virtude da eclosdo da cmesmdeira, o contagio para o
mercado acionario brasileiro como um todo, repitaskenpelo indice BOVESPA, foi
significativo.

A fim de subsidiar a analise do contagio financgiema o IBOVESPA, a
Figura 11 apresenta a composi¢cdo da carteira des ggdr setores de atuacdo do
indice com base no dia 15/12/2011.
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Figura 11 — Composicao da carteira de a¢gbes do EBSRA no dia 15/12/2010.

Fonte: BM&FBOVESPA (2011b).
Legenda: IBOVESPA — indice BOVESPA.

A Figura 11 apresenta a diversidade de setores@uedem o IBOVESPA,
por isso utilizado aqui comproxy para todo o mercado brasileiro, tendo o setor
financeiro apresentado, na referida data, a maadgracdo. Esse comportamento
foi verificado para os demais periodos em gerdk Reior participacdo que ele
exerce na composi¢cao do IBOVESPA, e devido ao datarise dosubprime ter
impactado fortemente as instituicbes financeirastedos os paises, o nivel de
contagio verificado para o IBOVESPA pode ter sido grande parte causado pela

elevada cota de participacdo de acdes desse segniEmersos mecanismos de
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transmissdo, como a retragcdo dos investimentosodédlp, a interrupcdo dos
créditos externos e a reducdo dos fluxos de inmestio direto externo, apontados
por Cintra e Prates (2011), impactaram o seton@ieao brasileiro. Segundo dados
do BACEN (2011), o investimento estrangeiro emeteatliquido apresentou uma
reducdo de aproximadamente 581% entre o terceaajearto trimestre de 2008.
Outros setores do mercado também foram afetadddadavreducdo da atividade
econbmica mundial, retracdo da demanda externa eslagmnos precos das
commodities. Pelo fato de os precos dos ativos no mercadodaieo refletirem o
comportamento dos agentes (GOMES, 2011) e das saggeie atuam nos setores
da economia, os fatores expostos anteriormenteilsoinam para o aumento na
covariancia entre os mercados de acfes do BragiseEUA ao longo da crise
financeira internacional (Figura 10).

Ao longo do periodo pds-crise, a covariancia meésh&re os mercados
retornou para patamares préximos ao periodo psé;arbm valor de 0,00018, fato
que evidenciou a curta duracdo do contagio finangeara o mercado brasileiro.
Neste contexto, uma série de politicas fiscais, at@vias, crediticias e cambiais,
adotadas pelo governo brasileiro, foram importap@s reduzir os impactos da
crise sobre o sistema financeiro e a economia doraé£ntre essas medidas,
podem-se citar: i) reducdo da taxa basica de jujdsjldes de venda com recompra
de divisas, iii) abatimento do recolhimento de calsfwios e iv) reducédo de
impostos sobre a producdo de alguns produtos comomaveis e eletrodomésticos
da linha branca. Conforme aponta o relatério dodBuMonetario Internacional
(2010), World Economic Outlook, o Brasil, entre outras economias emergentes,
apresentou uma forte recuperacdo econémica emastgitom a fraca recuperacgao
das economias avancadas diante da crissilgwime. Ainda segundo o relatério, a
maioria dos sistemas financeiros dos paises emegyréo sofreu choques de longa
duracgédo, fato que permitiu a adog¢édo de politicssafs e monetéarias consideraveis
para conter os efeitos da crise.

Em comparacdo com outros trabalhos que analisarmontagio entre os
mercados financeiros, porém aplicando métodosattifes, 0s resultados convergem
para a confirmacédo da hipétese de contagio pararoatio brasileiro. O trabalho de
Carvalho (2011), através do uso de redes bayesparasa avaliacdo do contagio,
constatou que a crise dobprime foi a maior propagadora de contagio financeiro

entre as ultimas cinco crises financeiras ocorriias uma analise mais ampla para
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0 contagio na América Latina, Forbes e Rigobon @2@festaram a alta volatilidade
dos mercados acionarios da regido, que, em periglasise, tenderam a se mover
conjuntamente.

A fim de conduzir uma andlise mais especifica ddrg@a de contagio
financeiro para cada setor/segmento do mercadmaaodo Brasil, optou-se por
selecionar seis indices do mercado de acdes eddstudle maneira individual. As

referidas analises serédo apresentadas nas présirnsscoes.

6.2.2. Indice Imobiliario (IMOB)

Com o objetivo de estudar o contagio para o IMOBabela 7 apresenta a

estimativa do modelo GARCH-BEKK referente ao indimebiliario.

Tabela 7 — Equacéo da Variancia do Modelo GARCH-REK,1) para os retornos
S&P 500 e IMOB, 03/01/2007 a 30/12/2010

Equacéo da Variancia H)
1=S&P500 , 2=IMOB

Parametro Erro padrao T-valor P-valor
Cu 0.00140 0.00041 3.38880 0.00073
Ca 0.00265 0.00143 1.84880 0.06479
Cx 0.00298 0.00065 4.61020 0.00000
A1 0.32788 0.03526 9.30020 0.00000
Ao 0.34108 0.06763 5.04350 0.00000
Az -0.00291 0.01982 -0.14670 0.88340
Axg 0.19727 0.03857 5.11500 0.00000
B 0.93117 0.01002 92.95590 0.00000
B2 -0.11089 0.02119 -5.23310 0.00000
B2 0.01214 0.00871 1.39360 0.16380
B2oa 0.96827 0.01760 55.00330 0.00000

Diagnéstico do Modelo
Teste Ljung-Box  Teste Portmanteau Multivariado  Tete ML

4.1135 9.7667
S&P 500 (0.8467) 28.3019 (0.2818)
5.8999 (0.6544) 12.2420

IMOB (0.6584) (0.1407)

Fonte: Resultados da Pesquisa.
Legenda: IMOB — indice Imobiliario, S&P 500 — indiStandard and Poor’s 500.
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Pelos testes realizados para o diagnostico do modeservou-se um ajuste
adequado do mesmo para modelar a volatilidade cional dos retornos do IMOB.
Os testes de Ljung-Box e Portmanteau Multivariaddicaram auséncia de
correlacéo serial nos residuos, analisados em uatexdo univariado e multivariado,
respectivamente. A presenca de efeito ARCH foitegja como pode ser observado
pelo P-valor do Teste ML para os dois indices amrsidos na analise. Assim como
na analise do IBOVESPA, o parametro referente hogues no mercado dos EUA
foi estatisticamente significativo, sendo possiaitmar que os choques naquele
mercado influenciaram na relagdo com o mercad@@esamobiliario brasileiro.

A Figura 12 permite visualizar a covariancia estimantre os dois indices e
assim verificar se houve um aumento na relacé® e&his e comparar esse padréao

com os dos demais indices.
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Figura 12 -Covariancia estimada pelo modelo GARCH-BEKK (1/tye os retornos do S&P 500 e IMOB durante o perathlisado.

Fonte: Resultados da Pesquisa. )
Legenda: IMOB — Indice Imobiliario, S&P 500 — IndiStandard and Poor’s 500.
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Foi possivel identificar a elevagdo da covariaremre os mercados no
periodo marcado pelas instabilidades econémicaslgempela crise internacional. O
padrdo da relacdo apresentado entre o IMOB e S&HdW® maior entre todos 0s
indices pesquisados, cuja elevacdo da covariantia ambos se elevou em 782%,
aproximadamente, entre o periodo pré-crise e dkisdta relacdo entre os mercados
nado foi verificada no periodo posterior a criseeiinacional, sendo verificada uma
reducdo nessa medida para baixos niveis.

O comportamento do IMOB refletiu a insegurancadgmaitida para o setor
imobiliario como um todo, como ressaltado pelasigema construcao civil, sendo
por esse motivo o indice que se mostrou mais sdregvcontagio da crise financeira
internacional, por apresentar acoes de empresasamhdas ao mercado imobiliario,
a cujas hipotecas de alto riscaulfprime) no mercado norte-americano estavam
associadas.

A queda da venda de imoveis no periodo, associd@ddtaade crédito no
mercado disponivel para as industrias de constrapdl entre outros fatores,
implicaram acentuadas perdas para as empresakeibagasio setor. De acordo com
dados da Associacdo Brasileira das Entidades déit€rénobilidrio e Poupanca
(2012), o volume do crédito imobiliario destinadoastrucéo, aquisicao, reforma e
material para construcdo apresentou uma reducd®l@8% entre os meses de
setembro e novembro de 2008. Segundo estudo malizeela consultoria
PricewaterhouseCoopers (2008), com base em enagvealizadas entre Diretores
Executivos, Diretores e Superintendentes Finaneeieoempresas de capital aberto e
grandes corporacdes, o setor de construcdo civilrfo dos cinco setores mais
impactados pela crise financeira internacional,dsemessaltada a queda dos
investimentos no setor como forte potencializadmapfais efeitos. Dessa forma, as
acbes das empresas desse segmento estiveram v&iscatifortes perdas nesse
cenario.

Uma analise da composicao da carteira do IMOB aapaksentada na Figura

13, mostra a elevada participacdo de acoes de sagpile construcao civil no indice.
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Figura 13 — Composicéao da carteira de a¢bes do IMO&a 15/12/2010.

Fonte: BM&FBOVESPA (2011b).
Legenda: IMOB — indice Imobiliario.

Mais de 60% do indice € composto por acfes de samprégadas a
construcdo civil, fato que ja pode sinalizar pama alto grau de contagio para este
segmento, em funcdo dos motivos apresentados @nterite. Associada a reducao
do crédito, em virtude dos efeitos da crise finaacpara os mercados financeiros
dos paises emergentes, muitas empresas do setonskeucao ficaram sem caixa
para desenvolver seus projetos.

Diante da gravidade dos efeitos da crise paraar sabbiliario, 0 Governo
Federal adotou algumas medidas com o intuito dena@aretais efeitos. Dentre as
acoes adotadas, as principais foram: i) aumen®$deé mil para R$ 25 mil no limite
de empréstimo para compra de material de constrac@oreducdo do IPI sobre

materiais de construcao.
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6.2.3. Indice Financeiro (IFNC)

A Tabela 8 apresenta o modelo GARCH-BEKK estimaaia o IFNC.

Tabela 8 — Equacéo da Variancia do Modelo GARCH-REK,1) para os retornos
S&P 500 e IFNC, 03/01/2007 a 30/12/2010

Equacéo da Variancia H;)
1=S&P500 , 2=IFNC

Parametro Erro padrao T-valor P-valor
Cu 0.00126 0.00038 3.30107 0.00100
Ca 0.00200 0.00118 1.69569 0.09027
Cx 0.00216 0.00065 3.30552 0.00098
A1z 0.28395 0.04465 6.35895 0.00000
Aoi1 0.00356 0.06526 0.05454 0.95650
A1 0.03735 0.02978 1.25425 0.21010
Axi 0.28710 0.04336 6.62181 0.00000
B 0.95680 0.01535 62.33992 0.00000
B2 0.00470 0.02248 0.20926 0.83430
B2 -0.00916 0.01214 -0.75494 0.45050
B2 0.94978 0.01593 59.63687 0.00000

Diagnéstico do Modelo
Teste Ljung-Box Teste Portmanteau Multivariado  Tete ML

2.2783 6.4647

S&P 500 (0.8924) 15.5418 (0.3732)
2.1012 (0.9039) 4.2763
IFNC (0.9102) (0.6393)

Fonte: Resultados da Pesquisa.
Legenda: IFNC — indice Financeiro, S&P 500 — inditandard and Poor’s 500.

Como observado nos modelos anteriores, os testdmgeostico realizados
para esta especificagdo indicaram uma boa ademizalgl do modelo ao indice
financeiro, confirmando a auséncia de correlacdialseos residuos do modelo e
também da presenca do efeito ARCH nestes mesnidsoss

A Figura 14 apresenta a covariancia estimada ensegmento acionario do
mercado financeiro e o mercado americano a fim wkcdr evidéncias sobre o

padrédo de contagio ocorrido entre eles.
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Figura 14 -Covariancia estimada pelo modelo GARCH-BEKK (1/tye os retornos do S&P 500 e IFNC durante o perévdilisado.

Fonte: Resultados da Pesquisa. )
Legenda: IFNC — Indice Financeiro, S&P 500 — Indi¢tandard and Poor’s 500.
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O padrdo da elevacdo da covariancia entre os mdicalisados no periodo
da crise financeira internacional, mostrado na fi@idi#, s6 néo foi maior do que o
apresentado pelo indice Imobiliario. O aumento akgio entre os mercados
americano e financeiro brasileiro, como observadta elevacdo em 735% da
covariancia antes e durante a crise, corroboroefesgos causados pela abrupta
reversao de ingresso de capitais para a economsddira no decorrer da crise do
subprime. Tal resultado ja era esperado, uma vez que adaferise culminou com a
queda dos precos dos ativos no mercado financeiverieano, aliada a maior
globalizag&o e integracéo financeira ao longo d@®as décadas, permitindo que a
crise financeira atingisse praticamente todas asamias do mundo. De acordo com
o estudo da PricewaterhouseCoopers (2008), o Be#mceiro foi 0 segundo mais
afetado pelos efeitos da crise sibprime, em que a aversdo ao risco resultou no
“empocamento” do crédito bancario, refletido nagyamas e médias instituicoes.

Outro aspecto que contribuiu para o aumento darémaa entre os dois
mercados analisados se refere aos movimentos dsiavao risco e da preferéncia
pela liquidez por parte dos investidores internaai® em momentos de crise. As
restricdes ao crédito domeéstico e internacionalfaimes marcantes das economias
emergentes, atingindo principalmente o setor bamc&egundo Freitas (2009), o
congelamento dos mercados interbancarios e finasceinternacionais e a
desvalorizacdo do real, ao longo da crise sdbprime, conduziram a rapida
deterioragdo dos bancos que contrairam o créetrimgindo a liquidez. De acordo
com o estudo do BACEN (2009), Relatério de EcondBaiacaria e Crédito, um dos
efeitos da crise sobre o Brasil foi a reducdo dasas de crédito internacionais
oferecidas ao pais. Ainda segundo o relatoriogpasses de créditos externos pelas
instituicdes do Sistema Financeiro Nacional apitasam reducéo dos seus saldos de
US$ 46,8 bilhBes em junho de 2008 para US$ 31heéd em dezembro de 2009.

Pela analise da composicao da carteira do IFN@&saptada na Figura 15,
observou-se uma participacdo intensa de institaidi@nceiras de intermediacao,
composta majoritariamente por acdes de bancosdmsvéBanrisul, Itad/Unibanco,
Bradesco e Santander) segundo dados da BM&FBOVE3PALD).
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Figura 15 -Composicao da carteira de acoes do IFNC no di&21%310.

Fonte: BM&FBOVESPA (2011b).
Legenda: IFNC — indice Financeiro.

Outro ponto que merece ser ressaltado se deve@mddacrise dsubprime
ter adquirido o carater sistémico ap0s a quebrbathwo de investimentos Lehman
Brothers, havendo o contagio para economias qéerafio, se mostravam imunes a
seus efeitos. O trabalho de Tabak e Souza (200@).eqtudou o contagio entre o
sistema bancario americano e brasileiro, constai@uhouve contagio entre os dois
mercados, ressaltando a importancia de analisaredies setores do mercado para
0S quais o contagio foi verificado.

A fim de conter a restricdo de liquidez no mercackerno a partir de
setembro de 2008, o Banco Central, atraves de sdisemedidas, buscou
disponibilizar recursos ao sistema bancario. Fareatizados leildes de venda final
de divisas, leildes de venda de recompra de divesapréstimos de reserva aberto
para instituicbes autorizadas a operar no mercalaaibio, oferta dewaps
cambiais e abatimento no recolhimento do compus@&@egundo estudo do IPEA
(2009), através da alteracdo nos compulsoriosmfargetados cerca de R$ 90
bilhdes no sistema financeiro até dezembro de 2D&I8.medidas, além de exporem
a nao neutralidade do governo diante do elevadipate contagio observado para
0 segmento financeiro no mercado de acdes intésraon importantes para reducao
do nivel de covariancia ao longo do periodo pésecei minimizar o efeito contagio

para a economia brasileira.
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Os préximos indices a serem analisados apresentaranmaumento na
covariancia com o mercado americano de magnitudeddres as observadas até o
momento, sendo eles o IEE, ITEL, INDX e ICON.

6.2.4. indice de Energia Elétrica (IEE)

Entre todos os indices analisados, o IEE foi o gpeesentou a menor
elevacdo na covariancia com o mercado acionaride4aonericano, sofrendo,
portanto, um menor contagio da crise dsidprime. A Tabela 9 traz o modelo
GARCH-BEKK para a equacdo da matriz de varianciegéncia entre o IEE e o
S&P 500.

Tabela 9 — Equacéo da Variancia do Modelo GARCH-REK,1) para os retornos
S&P 500 e IEE, 03/01/2007 a 30/12/2010

Equacéo da Variancia )
1=S&P500 , 2=IEE

Parametro Erro padrao T-valor P-valor
Cu 0.00116 0.00034 3.38591 0.00074
Ca 0.00072 0.00064 1.11687 0.26430
Cx 0.00120 0.00030 3.95717 0.00008
A1z 0.31659 0.03802 8.32680 0.00000
Aoi1 0.04665 0.03129 1.49072 0.13640
A1 -0.00349 0.03766 -0.09272 0.92610
Axi 0.23706 0.03692 6.42167 0.00000
B 0.95073 0.01087 87.42559 0.00000
Bo11 -0.01074 0.00899 -1.19417 0.23270
B2 0.00012 0.01238 0.00981 0.99220
B2oa 0.96614 0.01089 88.74923 0.00000

Diagnéstico do Modelo
Teste Ljung-Box Teste Portmanteau Multivariado  Tete ML

4.3869 5.2602

S&P 500 (0.6245) 16.4568 (0.5109)
EE 5.9746 (0.8709) 8.0584
(0.4260) (0.2339)

Fonte: Resultados da Pesquisa.
Legenda: IEE — indice de Energia Elétrica, S&P 500dice Standard and Poor’s 500.

73



Assim como para os indices BOVESPA, Financeiro ebitiério, o0 modelo
se mostrou bem ajustado ao conjunto de dados.emdlo sdentificada a presenca dos
efeitos ARCH e de correlacéo serial nos residuanaltelo ajustado. Cabe ressaltar
também que o parametro relacionado aos choques emcado norte-americano
(A111) se mostrou significativo, como para os indiceasr@ores. O menor padrao na
relacdo entre estes mercados, em comparacdo acsisdeao longo da crise

internacional, pode ser observado na Figura 16.
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Figura 16 -Covariancia estimada pelo modelo GARCH-BEKK (14tye os retornos do S&P 500 e IEE durante o perdoddisado.

Fonte: Resultados da Pesquisa. )
Legenda: IEE — Indice de Energia Elétrica, S&P 500dice Standard and Poor’s 500.
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Mesmo registrando 0 menor aumento na covarianoiayenum significativo
aumento da medida de associacdo entre os indieéisaglos ao longo da crise do
subprime, evidenciado pela elevacdo da covariancia em 6&g¥gximadamente,
entre o periodo pré-crise e crise.

Certas particularidades tornaram o Indice de Eaergiétrica, cuja
composicdo da carteira de acgbes é totalmente deresa¥ relacionadas ao
provimento de energia elétrica, menos sensivel edlegos da crise financeira
internacional. Conforme destacam Lucon e Goldemi2099), a crise financeira
tem como consequéncia a reducdo da atividade e¢oaoOmimamente relacionada
ao consumo de energia elétrica. Porém, a reducgse mensumo nao foi sentida de
maneira expressiva pelo setor. Conforme apontauni@sla Empresa de Pesquisa
Energética (2008), empresa ligada ao Ministériddeas e Energia, em outubro de
2008 a crise financeira internacional ainda n&oahae refletido na demanda de
energia elétrica.

Outro fator que reduz a sensibilidade desse sestorséabilidades financeiras
€ o fato de os precos de venda cobrados pelasbdidoras ndo estarem
relacionados a quantidade demandada, sendo fixadaoptratos. Assim, a maior
capacidade de previsdo da lucratividade das enypisaetor energético atrai 0s
investidores, que buscam por essas acdes em cenasidveis. Tal explicacdo
também confirma a menor volatilidade dos retornpeesentados pelo IEE e o
melhor desempenho desse indice no periodo quegsii secrise financeira, como
mostrado na segao 5.2.

Por fim, as acdes do governo em expandir a capdeidarelétrica do pais,
como exemplo a construcdo da usina de Belo Momtaera investimentos para o
setor, tornando ainda mais lucrativas as acdeg diedice. Portanto, o conjunto de
fatores acima elucidados explica o fato do menatéagio financeiro para o Indice
de Energia Elétrica do mercado brasileiro.
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6.2.5. indice do Setor de Telecomunicacdes (ITEL)

A Tabela 10 apresenta o modelo estimado para avatantagio financeiro

para o ITEL ao longo da crise dabprime.

Tabela 10 — Equacao da Variancia do Modelo GAR®HB (1,1) para os retornos
S&P 500 e ITEL, 03/01/2007 a 30/12/2010

Equacéo da Variancia H)
1=S&P500 , 2=ITEL

Parametro Erro padrao T-valor P-valor
Cu 0.00142 0.00040 3.52977 0.00044
Ca 0.00184 0.00123 1.49662 0.13480
Cx 0.00236 0.00066 3.55355 0.00040
A1l 0.35108 0.04321 8.12524 0.00000
Ao 0.04245 0.05528 0.76800 0.44270
Az -0.02899 0.03188 -0.90917 0.36350
Axq 0.22273 0.04335 5.13780 0.00000
B 0.94463 0.01471 64.20633 0.00000
B2 0.00331 0.01977 0.16763 0.86690
B2 -0.00066 0.01454 -0.04548 0.96370
B2 0.95382 0.01809 52.73385 0.00000
Diagnostico do Modelo
Teste Ljung-Box  Teste Portmanteau Multivariado  Tete ML
6.7430 8.5956
S&P 500 (0.6639) 38.5775 (0.4754)
ITEL 15.1426 (0.3538) 14.6400
(0.0871) (0.1013)

Fonte: Resultados da Pesquisa. )
Legenda: ITEL — Indice do Setor de Telecomunica¢6é&$ 500 — Indice Standard and Poor’s 500.

Pelos testes realizados nos residuos do modelnagktj constatou-se que o
modelo ndo possuiu correlacdo serial nos residu@s, identificando também a
presenca do efeito ARCH, logo, o modelo foi adequzatta modelar a variancia das
séries de retornos. O paramefq; foi estatisticamente significativo ao nivel de
5%, ou seja, 0os choques no mercado acionario amneritveram efeitos sobre o
padréo de relacéo entre os indices analisadosgo o periodo.

A Figura 17 retrata as covariancias estimadas deirfa de 2007 até

dezembro de 2010 entre os indices analisados.
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Figura 17 — Covariancia estimada pelo modelo GARREHKK (1,1) entre os retornos do S&P 500 e ITEL diea periodo analisado.

Fonte: Resultados da Pesquisa. )
Legenda: ITEL — Indice do Setor de Telecomunica¢6é&$ 500 — Indice Standard and Poor’s 500.
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Com base na Figura 17, podem ser observados daiatols periodos. O
primeiro deles esta relacionado ao periodo pré&ces pos-crise financeira
internacional, cuja média da covariancia estimadaé aproximadamente 0,00013.
O segundo se refere ao consideravel aumento dai@osia entre os dois indices
verificados no periodo da crise dabprime, em média 0,0009, representando um
aumento de 680%, aproximadamente.

Composto majoritariamente por acdes de empresdslafenia fixa, como
mostrado na Figura 18, o ITEL apresentou uma efevagediana em relacdo aos

demais no grau de covariancia com o mercado nargteano.
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Figura 18 — Composicao da carteira de acfes do hidedlia 15/12/2010.

Fonte: BM&FBOVESPA (2011b).
Legenda: ITEL — indice do Setor de Telecomunicacdes

Alguns fatores subsidiam este comportamento intéidme de contagio para
o ITEL. A compra da Brasil Telecom pela Oi em 2088nada ao niumero recorde
de aparelhos celulares no Brasil, 150 milhdes @ee#tpos em dezembro do mesmo
ano, segundo dados da Agéncia Nacional de Teledoaud®es - ANATEL (2008),
foram eventos para consolidar ainda mais este sateconomia brasileira ap0s sua
privatizacdo em meados da década de 1990. Aléno,dds acordo com o0s
Indicadores de Desenvolvimento Sustentavel — IR&utado pelo IBGE (2010), a
propor¢cdo de domicilios particulares brasileirosmcacesso permanente a internet
passou de 8% em 2001 para 24% em 2008, aproximatiame
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Dessa forma, 0 que se observou ao longo do cedérimstabilidade em
virtude da crise dsubprime foi uma maior estabilidade para o setor em gersd, q
somada ao crescimento do setor no mercado intewd® fasdes e aquisicbes que
ocorreram, tornaram as acoes dessas empresas seeIR0dgLis aos impactos da crise

em comparacao as demais.

6.2.6. indice do Setor Industrial (INDX)

Entre todos os indices analisados, com excecAdBAYESPA, o Indice
Industrial € o mais diversificado, sendo constiyddr acdes de empresas que atuam

em diversos segmentos do mercado interno e extergura 19).

Figura 19 — Composicao da carteira de acfes do IN®DHia 15/12/2010.

Fonte: BM&FBOVESPA (2011b).
Legenda: INDX — indice do Setor Industrial.

A Figura 19 representa bem a pluralidade de acéesteira do indice, cujo
predominio se concentrou nas empresas de Bebigigerirgia e Metalurgia. Outro
importante segmento é o das industrias de Alimeptosessados, responsavel por
17,79% das acdes do indice.

A fim de proceder a uma analise geral do contagiorise internacional para
as acoes do setor industrial brasileiro, a Tabklmdstra o modelo GARCH-BEKK,
gue busca analisar a relagcéo entre o INDX e 0 S&P 5
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Tabela 11 — Equacéo da Variancia do Modelo GARCHJIBEL,1) para os retornos
S&P 500 e INDX, 03/01/2007 a 30/12/2010

Equacéo da Variancia H)
1=S&P500 , 2=INDX

Parametro Erro padrao T-valor P-valor
Cu 0.00145 0.00037 3.90380 0.00010
Ca 0.00250 0.00072 3.49430 0.00050
Cx 0.00131 0.00068 1.92640 0.05436
A1z 0.19314 0.04439 4.35040 0.00002
Aoia -0.11616 0.06130 -1.89490 0.05841
Az 0.11049 0.03559 3.10420 0.00196
Axq 0.37863 0.04916 7.70250 0.00000
B 0.98056 0.01369 71.64160 0.00000
B2 0.03319 0.01964 1.68990 0.09137
B2 -0.03545 0.01394 -2.54290 0.01115
B2 0.92016 0.01813 50.75190 0.00000

Diagnéstico do Modelo
Teste Ljung-Box Teste Portmanteau Multivariado  Tete ML

0.3286 8.5769
S&P 500 (0.9879) 9.0730 (0.0726)
3.9074 (0.9104) 11.1795

INDX (0.4187) (0.0246)

Fonte: Resultados da Pesquisa.
Legenda: INDX — indice do Setor Industrial, S&P 50Mhdice Standard and Poor’s 500.

No geral, ndo foi confirmada a presenca de comdelagrial nos residuos do
modelo, no contexto univariado e multivariado. Gt€eMIL para verificar a presenca
do efeito ARCH néo foi significativo ao nivel de 1% significancia para ambos os
indices. Assim como para os demais indices anaksadparametréy;; mostrou-se
significativo, revelando que os choques no merciacdes dos EUA impactaram a
relacdo entre os indices no periodo analisado.

A Figura 20 traz a covariancia estimada, segundmamlelo estimado

anteriormente, entre os indices INDX e S&P 500.
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Figura 20 — Covariancia estimada pelo modelo GARREHKK (1,1) entre os retornos do S&P 500 e INDX dahieao periodo analisado.

Fonte: Resultados da Pesquisa. )
Legenda: INDX — Indice do Setor Industrial, S&P 50hdice Standard and Poor’s 500.

82



Com base na Figura 20, péde ser observado par®X UMh comportamento
similar ao dos demais indices analisados, cuja daede covariancia entre os
mercados se elevou significativamente durante asecrdo subprime -
aproximadamente 679% em relacdo ao periodo pré-eristornando para baixos
niveis apés meados de 2009.

Neste contexto, a crise internacional pds fim ad@sciclos mais duradouros
de crescimento industrial do Brasil. Segundo dadiwsIBGE (2011), a taxa de
crescimento anual da producao industrial brasilegranostrou em alta desde 2004,
apresentando seu valor maximo em meados de 20€¢gmmio, a partir de meados de
2008, a ter uma desaceleracdo significativa. Ogtriastdo estad relacionada a
relevancia do cambio para as transacfes neste Negie contexto, a desvalorizacéo
do Real entre setembro e outubro de 2008 em 2%68undo dados do BACEN
(2011), fez com que muitas das empresas que walzaderivativos cambiais
acumulassem perdas elevadas. Somam-se a issatos péga as industrias ligadas a
Metalurgia e Siderurgia, com alta composi¢cdo deesqio indice, causados pelas
quedas na producédo de aco em funcdo do desaquézideedemanda mundial e da
reducao do preco dasmmodities minerais.

Entretanto, os segmentos de Alimentacdo e Bebidas, em conjunto
representam a maior participacdo no INDX, podenatenuados os efeitos da crise
internacional para o Indice do Setor Industrialp@neiro deles devido ao carater
essencial na composicdo das cestas de bens déiagamb segundo por ser um dos
Gnicos segmentos da industria a apresentar crasitireen 2009, aproximadamente
7,1%, segundo dados do IBGE (2011). Dessa fornmgntagio para o segmento
acionario industrial brasileiro foi significativporém em menor escala comparado
aos Indices Imobiliario e Financeiro. Cabe ressalitada as politicas de reducéo do
IP1 em alguns setores, que foram importantes ahazir os impactos da crise para a
economia brasileira, como mostra o estudo de Damesmgt al. (2010), e
consequentemente, para o contagio do indice fimandeste mercado. Além disso,
as politicas anticiclicas adotadas pelo governsilerab priorizaram a sustentacao da
atividade econdmica (CINTRA e PRATES, 2011), ppadinente através da reducao
da taxa de juros.
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6.2.7. Indice de Consumo (ICON)

Por fim, cabe analisar o contagio financeiro daecidosubprime para as
acbes das empresas do segmento de consumo cigbstudrio, automotivo,
hoteleiro) e néo-ciclico (alimentos, bebidas e sgudue constituem o ICON. A
Tabela 12 apresenta os resultados para o modequdgédo da matriz de variancia-

covariancia deste indice.

Tabela 12 — Equacéo da Variancia do Modelo GARCHJIBEL,1) para os retornos
S&P 500 e ICON, 03/01/2007 a 30/12/2010

Equacéo da Variancia H)
1=S&P500 , 2=ICON

Parametro Erro padrao T-valor P-valor
Cu 0.00133 0.00036 3.68595 0.00024
Ca 0.00213 0.00070 3.06030 0.00227
Cx 0.00153 0.00051 3.01413 0.00265
A1z 0.31966 0.03906 8.18410 0.00000
Aoi1 0.06703 0.04551 1.47268 0.14120
A1 0.00063 0.03447 0.01826 0.98540
Az 0.27696 0.04343 6.37687 0.00000
B 0.95599 0.01118 85.53685 0.00000
B2 -0.00782 0.01317 -0.59367 0.55290
B2 -0.00938 0.01366 -0.68649 0.49260
B2oa 0.94303 0.01618 58.27846 0.00000

Diagnéstico do Modelo
Teste Ljung-Box Teste Portmanteau Multivariado  Tete ML

10.1887 23.3050
S&P 500 (0.5994) 37.0035 (0.0252)
8.9644 (0.8754) 25.9255

ICON (0.7060) (0.0110)

Fonte: Resultados da Pesquisa.
Legenda: ICON — indice de Consumo, S&P 500 — inSimedard and Poor’s 500.

Como nos demais indices analisados, pelos testbzadns nos residuos do
modelo estimado, constatou-se que o modelo ndseym correlacdo serial nos
residuos, nao identificando também a presenca didoeARCH ao nivel de
significancia de 1%.

A Figura 21 apresenta a covariancia entre o indee&onsumo e o indice
Standard & Poors 500, a fim de verificar se houveaumento nessa relacao durante

o periodo marcado pela crise financeira internation
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Figura 21 — Covariancia estimada pelo modelo GARREHKK (1,1) entre os retornos do S&P 500 e ICON dtega periodo analisado.

Fonte: Resultados da Pesquisa. )
Legenda: ICON - Indice de Consumo, S&P 500 — In8iizadard and Poor’s 500.
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Como pode ser observado na Figura 21, o ICON amiaseim padrdo de
comportamento semelhante ao observado para o iddiGetor Industrial (INDX)
na magnitude da elevacao da covariancia durantsexdosubprime. Desse modo,
foi verificado ao longo da crise financeira intario@al um aumento de 697% na
covariancia estimada entre os indices em comparagé® periodo anterior a ela.

Conforme mostra a Figura 22, uma das provaveisieqiles para este

comportamento similar se refere a composicao ddNICO

40%

Figura 22 — Composicdo da carteira de agfes do IG@®da 15/12/2010.

Fonte: BM&FBOVESPA (2011b).
Leganda: ICON — indice de Consumo.

A maior parcela na composicéo da carteira do ICQi¥eénchida por acdes
de empresas no segmento de Alimentos ProcessaBleidas, ambas com grande
participacdo também no INDX. Logo, pelos motivogeapntados no final da se¢éo
anterior (6.2.2.6.), em funcdo dos impactos mengwsessivos da crise para as
empresas de alimentacdo e bebidas, esperava-senon oontagio para o indice de
Consumo.

A Tabela 13 apresenta uma comparagao entre todssi®s$ndices setoriais
do mercado brasileiro de acfes analisado.
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Tabela 13 -Comparacéo do efeito contagio da crisesutgprime para os indices setoriais do mercado acionarsilena

indice

Elevacéo da
covariancia (pre-
crise e crise)

Principais fatores potencializadores do contagio

Principais a¢bes do
Governo

indice Imobiliario

- Queda na venda de imoveis;

-Aumento  do limite de
empréstimo para compra de

782% ~ , : . g material de construcao;
(IMOB) - reducdo dos investimentos no setor imobiliario. - reducio do IPI de materiais de
construcao.
- Leildes de divisas;
£ . . - Restricdo do crédito no mercado nacional e iatgomal; - oferta deswaps cambiais;
0 i b
Indice Financeiro (IFNC) 735% - “empocamento” do crédito bancario. - redugdo no recolhimento co
compulsorio.
- Os impactos da crise nao afetaram significativémea
P : demanda de energia elétrica,
Inglﬁf _de EIEeErgla 663% - além dos precos de venda de energia serem regufaat -
etrica (IEE) contratos, possibilitando uma maior previsdo deakiddade
das empresas desse setor.
i - O setor foi pouco afetado pela crisesdbprime;
Indice do Setor de 680% - consolidagdo desse setor na economia brasileifargo do )
Telecomunicacgdes (ITEL) periodo da crise;
- compra da Brasil Telecom pela Oi.
- O desaquecimento da economia mundial e a queslprdgos
i dascommodities minerais potencializaram o contagio para €SS8 . ducio da taxa de iuros:
Indice do Setor Industrial indice; ¢ J ’
679% : ~ . - reducéo do IPI sobre produtos
(INDX) - 0s segmentos de Alimentacdo e Bebidas, que myiees a ) .
) L ~ . da linha branca e automoveis.
maior participacdo das acgdes do INDX, foram impuds para
amenizar os efeitos da crise nesse indice.
indice de Consumo 697% - Por ser composto majoritariamente por acfes duemas de i

Alimentacao e Bebidas, apresentou um contagionmgeiario;

Fonte: Resultados da Pesquisa.

Obs.: A auséncia do IBOVESPA na Tabela 13 deves$ata de tal indice reunir acdes dos seis indietsriais analisados, constituindo, portanto, uim&se de todos eles.
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Em sintese, a analise do contéagio financeiro patastos indices do mercado
brasileiro indicou aumento significativo na covadi estimada entre cada um deles
e 0 mercado americano, fato que sugeriu evidém®asontagio financeiro para o
mercado acionario do Brasil. Porém, as diferenetsriais foram importantes no
padrdo de aumento da covariancia observado entreliees do mercado brasileiro e
o indice S&P500. A fuga de capitais do mercadoileies rumo a busca de ativos
mais liquidos e seguros, principalmente os titdim$esouro americano, resultou no
empocamento da liquidez de crédito, além de provadadesvalorizacdo da moeda
brasileira frente ao dolar, entre outros impactom@ a reducdo dos niveis de
atividade econdmica e da demanda mundial. ComaltassCintra e Prates (2011),
o elevado grau de abertura financeira e a exigtédei mercados de derivativos
financeiros amplificam a transmisséo das instaduilles externas para a dinamica da
taxa de cambio e dos precos dos ativos nos mereaswgentes. Dessa forma,
aqueles indices cujas acgbes eram representativasmgeesas expostas a tais
impactos sofreram uma maior transmissdo dos choqaesados pela crise do
subprime, caso dos indices Financeiro e Imobiliario.

O co-movimento verificado entre os mercados aciondo Brasil e dos
EUA pode ser dividido em trés periodos distintaguselo a covariancia estimada. O
primeiro deles caracterizado por covariancias taiisas em comparacao ao periodo
da crise, cuja covariancia média de todos os iadite mercado brasileiro foi de
0,00015. Ao longo da crise financeira, foi obseavatevacdo significativa do co-
movimento em todos os indices, cujas magnitudearaan entre eles, pelos motivos
ja expostos, em meédia 703,34%, com valor medio,8@103. Neste contexto, 0s
resultados do teste de causalidade nas variancime es indices analisados,
apresentado na secéo 6.1, ja indicavam a possitdidie ocorréncia do contagio
financeiro para os setores do mercado acionéricilbirm. Dessa forma, a
causalidade detectada na variancia entre os merdatkinceiros, no sentido de
aumento na volatilidade em um mercado, pode indicsa possivel desestabilizacao
do mercado nos periodos analisados, fornecendéresias iniciais da ocorréncia do
contagio.

O periodo de recuperacdo econémica que se segainteumeados de 2009 e
2010 foi marcado pela reducdo da covariancia emstod indices analisados, para
valores meédios de 0,00015, retornando a valoredrpod ao verificado no periodo

anterior a crise. Neste caso, cabe ressaltar ariammia das medidas anticiclicas
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adotadas pelo governo brasileiro para minimizarmpaicto da crise econdémica
mundial em diversos setores. Em relacdo as pdlittnanetaria e crediticia, a
reducdo nos depdsitos compulsorios dos bancosjugde da taxa basica de juros
(Selic) e a expanséo da oferta de crédito pelosdsgoiblicos buscaram incentivar o
investimento e o consumo privado. Quanto a polftgezal, a reducéo das aliquotas
de alguns impostos e a reducdo da meta do superavério do governo, tiveram

como foco o impacto expansionista sobre a demagegada e o nivel de emprego.
Por fim, as diversas acfes para atenuar os impatzosrise sobre o cambio
buscaram manter um nivel minimo de liquidez nes¢ecatlo no auge da crise
(TRIBUNAL DE CONTAS DA UNIAO, 2009).
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7. CONCLUSOES

A andlise do contagio financeiro para economias rgemées como a
brasileira se mostra fundamental em um contextavdesdo ao risco e da preferéncia
pela liquidez por parte dos investidores internaai® Assim, fornece subsidios para
os formuladores de politicas em momentos de cfisanceiras, além de servir de
instrumento para os investidores no processo dasiicacado do risco e lancar luz
para o papel de intervengfes de organismos euigSis internacionais como o
FMI. Dessa forma, o presente trabalho procurouisarab contagio financeiro da
crise dosubprime para o mercado acionario do Brasil, recorrenda parfim a uma
analise dos principais indices da bolsa de valayas, representam importantes
setores da economia real.

Preliminarmente a analise do contagio, as estattstiescritivas dos retornos
dos indices de acdes mostraram que no periodoigka foranceira a volatilidade,
medida pelo desvio-padrdo, foi superior ao periadterior a crise em todos os
indices analisados, refletindo as maiores incestezanstabilidades decorrentes da
atuacdo dos investidores. Neste contexto, cabealt®ssa menor volatilidade
observada pelo indice de Energia Elétrica, e ass ml@vadas para os indices
Financeiro e Imobiliario. Os testes de correlagdeares e nao lineares (correlacéo
linear, correlacdo de Spearman e Tau de Kendakfraram que o periodo da crise
financeira internacional foi marcado por um aumeméocorrelacdo em todos os
indices, fornecendo uma ideia preliminar sobre augde associagdo entre 0s
mercados neste periodo.

Recorrendo aos modelos econométricos GARCH unitlasiao teste de

causalidade na variancia objetivou verificar seokatitidade do mercado acionario
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americano causou aumento da volatilidade no merdad;des no Brasil. Ao longo

do periodo que precedeu a crisesdbprime, o teste identificou a causalidade da
variancia do indice americano para os indices adis brasileiros. Este resultado
tem importantes implicacdes, uma vez que sinalizzzmento do risco sistémico

financeiro em momentos economicamente instaveime€mo padrao foi observado

ao longo da crise internacional, marcada pela eevaa volatilidade no mercado

americano, sendo esta crise transferida para cacheie acdes brasileiro como um
todo e para os respectivos indices analisados.

Através do uso de modelos GARCH multivariados, espeeial a
especificacdo BEKK, estudou-se o contagio da aseubprime para o mercado
acionario brasileiro. Cabe ressaltar a multiplidelade conceitos relacionados ao
tema, tendo o presente trabalho utilizado o prappst Chang e Majnoni (2002),
que consideram o contdgio financeiro uma mudancastraitura de dependéncia
entre um conjunto de retornos do mercado financestrutura essa representada
pela covariancia entre os indices.

De um modo geral, a estrutura das covarianciamadtis entre os anos de
2007 e 2010 mostrou claras evidéncias de contagitmdos os indices considerados,
uma vez que, no periodo caracterizado pela cns@deira internacional, houve uma
elevacdo da covariancia entre os indices dos mesaautte-americano e brasileiro.
Os periodos anteriores e posteriores a crissilarime foram marcados por baixas
covariancias entre os indices. Portanto, o ceffif@aoceiro mundial, instavel apés a
queda do Lehman Brothers, e o carater sistémicoirdi pela crise provocaram um
maior co-movimento entre 0 mercado acionario ararde o brasileiro.

Apesar da constatacdo em um nivel amplo do contéwgmceiro para o
mercado acionario brasileiro, a analise dos indicegl especificos deste mercado
permitiu verificar os segmentos mais afetados pefdagio. Os indices Imobiliario
(IMOB) e Financeiro (IFNC) apresentaram os maiacestdgios entre todos os
analisados. As fortes perdas das industrias ddrogés civil, somadas a escassez de
crédito interno e externo, que prejudicaram prialciente as instituicdes
financeiras, podem ser apontadas como fatoresagsupara este fendmeno. Tal
resultado j& era esperado em funcéo da crisederosiginada no sistema financeiro
americano em virtude da inadimpléncia das hipoteleaslto risco gubprime) no

mercado imobiliario.
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Para os demais indices analisados -indices deginEkétrica (IEE), Setor
Industrial (INDX), Consumo (ICON) e Setor de Telewmicagbes (ITEL) - foi
verificado aumento de menor magnitude na cova@aocm o mercado americano,
sugerindo um menor contagio da crise para estesegdFatores como a menor
elasticidade dos precos de energia em relacaccdag@®s na demanda, composicao
das carteiras de acdes de alguns indices por aevempresas do setor de alimentos
e bebidas, que se mostraram menos sensiveis dos ef@ crise, e crescimento do
namero de aparelhos celulares e do servico de blmga mesmo com a crise
internacional foram importantes para amenizar ot&ga financeiro sobre estes
indices acionarios.

Em virtude dos diferentes padrbes de contagio whdes para os indices do
mercado acionario brasileiro, pode-se destacar @ortidncia que a adocdo de
medidas anticiclicas por parte do governo brasileontribuiu para a reducdo dos
impactos da crise financeira para a economia kiesil As politicas fiscal,
monetaria, crediticia e cambial foram adotadas aantuito de priorizar e incentivar
a sustentacdo da atividade econdmica, o investopemtconsumo, a demanda
agregada e o nivel de emprego. Dessa forma, adasedo Banco Central, que
buscaram reduzir o “empocamento” da liquidez dditbéno mercado interno, bem
como as reducbes do IPI de produtos da construgdice ® aumento no limite de
empréstimo para compra de material de construgdamf relevantes para a
recuperacéo da economia e do mercado acionaridein@sem especial dos indices
Financeiro e Imobiliario. Logo, outra importantenclusdo que se pode retirar do
presente trabalho se refere a atuacdo do governotexterir naqueles setores da
economia real que mais sofreram os impactos d@gmho mercado acionario.

Cabe ressaltar a importancia de trabalhos commestentexto atual sobre o
debate das diversas reformas necessérias na estrdtu sistema financeiro
internacional, na medida em que fornecem subsjdits 0 entendimento de como as
crises podem se propagar para 0s mercados emergentama economia cada vez
mais globalizada e integrada financeiramente, all@mservirem de guia para a
atuacado governamental e de instituicbes internasamos setores da economia e do
mercado acionério mais sensiveis a transmissansds éinanceiras.

Destaca-se a limitacdo desta pesquisa em analisantagio financeiro
através dos modelos GARCH multivariados seguindspecificacdo Vech, fato que

permitiria a interpretacdo direta dos coeficientiss modelo estimado, além do
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mesmo ser a representacdo mais geral dentro dextordos modelos GARCH
multivariados. Tal dificuldade se deve ao fato ddineacédo deste modelo ser
computacionalmente densa, além de n&o ser encontrawhumsoftware que o
estime diretamente.

Como sugestdes para trabalhos futuros, estudasamdalos aos impactos da
adocdo de uma taxa de juros internacional em @laga fluxos de capitais para as
economias emergentes e 0 contagio financeiro séranoselevantes no contexto da

reforma e reestruturacéo da arquitetura finaneceicdgonal e internacional.
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ANEXOA.1
Gréficos do tipo quantil-quantil obtidos com a digticdot — Studentos residuos

dos modelos de equacbes da média dos retornos.
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Figura A.1 — Gréaficos QxQ da série de residuosqlm@io da média dos retornos
em comparacao com a distribui¢de Student

Fonte: Resultados da Pesquisa.

Legenda: IBOVESPA — indice BOVESPA, ITEL — indice &etor de Telecomunicagdes, IEE —
indice de Energia Elétrica, INDX — indice do Setwlustrial, ICON — indice de Consumo, IMOB —
indice Imobiliario, IFNC — indice Financeiro, S&P®— indice Standard and Poor’s 500.
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ANEXO A.2
Gréficos do tipo quantil-quantil obtidos com a disticdo normal dos residuos dos

modelos de equacdes da média dos retornos.
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Figura A.2 — Gréaficos QxQ da série de residuosqlm@io da média dos retornos
em comparacao com a distribuicdo normal.

Fonte: Resultados da Pesquisa.

Legenda: IBOVESPA — indice BOVESPA, ITEL — indice &etor de Telecomunicagdes, IEE —
indice de Energia Elétrica, INDX — indice do Setwlustrial, ICON — indice de Consumo, IMOB —
indice Imobiliario, IFNC — indice Financeiro, S&P®— indice Standard and Poor’s 500.
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