¥y ¥ ¥y

REVISTA BRASILEIRA DI Revista Brasileira de Finangas
ISSN: 1679-0731

rbfin@fgv.br
Sociedade Brasileira de Financas

FINANCAS

Brasil

Meira de Oliveira, Wendy Sidon; Nunes Maranhao, André
Spillovers de Volatilidades Cambiais e de Mercados Financeiros Internacionais no
Mercado Acionario Brasileiro
Revista Brasileira de Financas, vol. 15, nim. 4, octubre-diciembre, 2017, pp. 569-603
Sociedade Brasileira de Financas
Rio de Janeiro, Brasil

Disponivel em: http://www.redalyc.org/articulo.oa?id=305855645003

Como citar este artigo

Nimero completo Sistema de Informacéao Cientifica

Mais artigos Rede de Revistas Cientificas da América Latina, Caribe , Espanha e Portugal
Home da revista no Redalyc Projeto académico sem fins lucrativos desenvolvido no dmbito da iniciativa Acesso Aberto


http://www.redalyc.org/revista.oa?id=3058
http://www.redalyc.org/revista.oa?id=3058
http://www.redalyc.org/articulo.oa?id=305855645003
http://www.redalyc.org/comocitar.oa?id=305855645003
http://www.redalyc.org/fasciculo.oa?id=3058&numero=55645
http://www.redalyc.org/articulo.oa?id=305855645003
http://www.redalyc.org/revista.oa?id=3058
http://www.redalyc.org

Spillovers de Volatilidades Cambiais e

de Mercados Financeiros
Internacionais no Mercado Acionario
Brasileiro

(Spillovers of Foreign Exchange Volatility and International
Financial Markets in the Brazilian Stock Market)

Wendy Sidon Meira de Oliveira™®
André Nunes Maranhao**

Resumo

Apresentamos nesse estudo os resultados de transbordamento de volatilida-
des no mercado acionario brasileiro, medido por meio de correlagdes con-
dicionais. Utilizando modelos GARCH multivariados foram estimadas as
correlagbes condicionais em 3 diferentes modelos combinando o indice Ibo-
vespa com um dos trés tipos de choques cambiais e um choque de mercados
financeiros internacionais. A existéncia e direcdo dos transbordamentos de
volatilidade de choques cambias, choques de mercados financeiros interna-
cionais e o indice Ibovespa foram testadas por meio de testes de causalidade
de Granger de segunda ordem. Os resultados comprovam a existéncia de
transbordamentos de choques cambiais e de mercados financeiros para o
indice Ibovespa, sendo que essas correlagoes apresentam dindmica tempo-
ral, com transbordamentos sempre na dire¢do dos choques para o indice
Ibovespa.
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Abstract

We present in this study the results of volatility spillover in the Brazi-
lian stock market, measured by conditional correlations. Using GARCH
multivariate conditional correlations were estimated at 3 different models
combining the Ibovespa index of the three types of exchange rate shocks
and a shock of international financial markets. The existence and direction
of spillovers of volatility of forward exchange shocks, international financial
market shocks and the Ibovespa were tested by Granger causality test of
second order. The results show the existence of spillovers from exchange
rate shocks and financial markets for the Ibovespa index, and these corre-
lations have temporal dynamics, with spillovers always in the direction of
the shocks to the Ibovespa index.

Keywords: Multivariate GARCH, Causality Granger Second Order, Spil-
lover volatility, Shocks Exchange, Shocks International Financial Markets.

1. Introducao

Desde da crise financeira que deflagrou em 2007 nos EUA, a li-
teratura sobre spillover de volatilidade e contagio financeiro cresceu
de forma significativa, com desenvolvimento e aplicagdo de novas fer-
ramentas para o estudo (IMF (2016), Diebold and Yilmaz (2015)).
Dornbusch and Fischer (1980) assumem que variagoes da taxa de
cambio afetam a competitividade das empresas, influenciando o re-
torno das agoes. Por outro lado, outras teorias, como Branson (1983),
Frankel and Froot (1985) apresentam um contra ponto. A relagao
entre pregos de agdes e taxas de cambio em seus estudos pioneiros
importaram-se com as variagoes em nivel. Esses estudos evoluiram
para tratar a volatilidade dos precos de agoes e da taxa de cambio,
essa investigagao evoluiu para o que a litertura chama de transbor-
damentos (spillover) de volatilidades. Uma questao relevante nesses
estudos é identificar a dire¢ao desse transbordamento: do cAmbio para
agoes ou vice-versa. Nesse contexto, muitos modelos e testes passa-
ram a ser implementados tanto para tratar a questao dessas variaveis
em nivel quanto em seu segundo momento, ou seja sua volatilidade.
Classicamente, para analisar a volatilidade univariada os modelos
mais utilizados sdo VAR, GARCH e suas vérias especificagoes. Os
modelos GARCH multivariados, por sua vez, criaram oportunidade
de analisar efeitos cruzados de volatilidade (varidncias e correlagdes
condicionais).
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Grande parte da evidéncia empirica disponivel tem tratado os
mercados de acoes e de cAmbio considerando apenas seus valores em
nivel. Yang and Doong (2004) observam que hd uma escassez de
evidéncia empirica que se concentra sobre as ligacoes entre o segundo
momentos da distribuicdo das varidveis, ou seja, da varidncia entre
os ativos. Uma série de estudos tém examinado no entanto como a
volatilidade de um mercado de acdes se espalha para outros merca-
dos de agOes, ou entre diferentes ativos como por exemplo a volatili-
dade do cambio. Phylaktis and Ravazzolo (2005) mostram, a partir
da aplicagdo da metodologia de cointegracao e teste multivariado de
causalidade de Granger, feitos a um grupo de paises da Bacia do
Pacifico, que os mercados de agoes e de cambio estao positivamente
relacionadas.

Outra linha de estudo identificou efeitos de transbordamentos en-
tre mercados financeiros internacionais como apresentado o estudo de
citetHamao1990. Nesse estudo cotagoes diarias de abertura e fecha-
mento dos principais indices de ac¢bes para os mercados de acoes de
Toéquio, Londres e Nova Iorque foram examinadas. A andlise utiliza
a familia de modelos ARCH para explorar essas relagoes. Evidéncia
de spillovers de volatilidade encontrada, tinha a direcdo dos precgos
de Nova lorque para Toquio, Londres a Téquio e Nova York a Lon-
dres, contudo as volatilidades dos precos em outras dire¢oes foram
encontradas para o periodo de pré-outubro de 1987.

O presente estudo contribui com a literatura sendo o primeiro
artigo analisando a temdética para o caso brasileiro, além ser pio-
neiro combinando dois diferentes tipos volatilidades (cambiais e de
mercados financeiros internacionais) e seus transbordamentos para o
mercado aciondrio brasileiro. O estudo ainda contribui utilizando,
além dos modelos GARCH multivariados, testes de causalidade de
Granger de segunda ordem para identificacdo da direcao dos trans-
bordamentos citados. O artigo é organizado apresentando na secao 2
um referéncial tedrico com estudos relevantes sobre o tema, a secao
3 apresenta a descrigdo da metodologia utilizada: o modelo GARCH
multivariado utilizado, um breve resumo do teste de causalidade de
Granger de segunda ordem, o detalhamento da base de dados utili-
zada, a construcdo dos choques cambiais e de mercados financeiros
internacionais e como serao organizados os modelos e testes imple-
mentados. Os resultados sdo apresentados na se¢do 4 com as con-
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clusoes sendo apresentadas na secao 5.

2. Referéncial Teérico

2.1 Spillover entre Volatilidade dos Precos de Ac¢ées e das
Taxas de Cambio

Kanas (2000) foi um dos primeiros estudos que analisaram spil-
lovers de volatilidade do retorno das acbes a variacdo cambial nos
EUA, Reino Unido, Japao, Alemanha, Franca e Canadé. Ele encon-
trou evidéncias de spillovers de retornos de agbes a variacdo cambial
para todos os paises, exceto na Alemanha, o que sugere que a abor-
dagem de ativos para a determinacdo da taxa de cambio é valida
quando formulada em termos do segundo momento da distribuicao
da taxa de cAmbio para os paises incluidos em sua andlise. Spillovers
Volatilidade de variacGes cambiais para os retornos das agoes foram
insignificantes para todos os paises.

Yang and Doong (2004) exploraram a natureza do mecanismo de
transmissido de média e volatilidade entre os mercados de agoes e de
divisas para os paises do G-7. Eles expandiram a amostra Kanas
(1998) ao G-7, incluindo a Itdlia. Os resultados apontaram para spil-
lovers volatilidade significativa e um efeito assimétrico do mercado
de agbes para o mercado de cambio para a Franga, Italia, Japao e
os EUA, o que sugere a integragdo entre os mercados de acdes e de
cambio nesses paises. Sua evidéncia empirica mostrou que os movi-
mentos de pregos de agles terdao um impacto sobre os movimentos
futuros da taxa de cadmbio, mas as mudancas nas taxas de cambio
tém menos efeito direto sobre futuros retornos de ac¢ées, que é similar
aos achados de Kanas.

Em um estudo semelhante feito por Fedorova and Saleem (2009),
entre quatro paises do leste da Europa, incluiram em seu estudo,
Polonia, Hungria e Russia e mostraram evidéncias de efeitos colaterais
unidirecionais de volatilidade de mercado de moeda para o mercado
de agles na economia, e s6 a Republica Checa que mostraram os
efeitos da volatilidade spillover bidirecionais entre os mercados.

Goldberg (1993) encontrou evidéncias para os EUA, de que mu-
dancas na volatilidade da taxa de cadmbio tem efeitos significativa-
mente negativos a longo prazo sobre o investimento. Darby et al.
(1999), usando uma estimativa com uma tUnica equacdo em seu es-
tudo, encontrou um efeito cambial negativo semelhante sobre o in-
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vestimento agregado com base nos dados de cinco paises da OCDE.
Carruth et al. (2000), adotando uma estrutura GARCH, encontrou
um impacto altamente negativo significativo da incerteza da taxa de
cambio real sobre o investimento.

Amihud (1994) e Bartov and Bodnar (1994) constataram que as
mudangas contemporaneas do délar tém pouco poder para explicar
retornos anormais. Eles também encontraram que uma mudancga de-
fasada do délar esta negativamente associada com retornos anormais.
Os resultados da regressao mostraram que uma mudanca defasada do
dolar tem poder explicativo no que diz respeito a erros nas previsoes
de analistas de lucro trimestral.

Ajayi and Mougoué (1996) encontraram evidéncias de que va-
riagdo cambial exerce uma influéncia significativa e dindmica em re-
tornos para oito paises industrializados. Eles mostraram que um
aumento no valor agregado doméstico das ag¢ées tem um efeito nega-
tivo de curto prazo no valor da moeda nacional, mas nos aumentos
de longo prazo nos precgos das agoes tém um efeito positivo no valor
da moeda doméstica. No entanto, a depreciacdo da moeda tem um
efeito negativo de curto prazo no mercado de acoes.

Zapatero (1995) mostra que, nos mercados financeiros totalmente
integrados, ha uma ligagdo explicita entre a volatilidade dos precos
das agoes e a volatilidade da taxa de cAmbio. Jorion (1990) e Booth
and Rotenberg (1990) nao conseguiram encontrar uma ligagao signi-
ficativa entre a variacdo cambial e os retornos das acdes de empresas
dos EUA, e os EUA e empresas canadenses, respectivamente. Em
um outro estudo semelhante Muradoglu et al. (2000) tentaram des-
cobrir a relagdo entre retornos e algumas varidveis macroeconémicas
e concluiram que existe uma relacdo causal da forma de taxas de
cambio para o retorno das ac¢bes na Nigéria, México, Coreia, Grécia
, Colombia e Brasil.

Chen et al. (2004) apontaram que em um grande mercado com
empresas bem diversificadas, fatores domésticos podem ser mais im-
portantes do que os fatores internacionais. Em contrapartida, o mer-
cado da Nova Zelandia é muito pequeno em relagao ao mercado norte-
americano e as empresas na Nova Zelandia sdo muito menos diversifi-
cadas. Usando um modelo de dois fatores, Chen et al. (2004) acharam
que os retornos de empresas da Nova Zelandia (o primeiro momento)
sdo significativamente explicados pela variacdo cambial. No entanto,
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nao analisaram a volatilidade (segundo momento) spillover entre os
retornos do mercado de acoes e mudancas nas taxas de cidmbio na
economia da Nova Zelandia.

Black (1976) e Christie (1982) perceberam que uma queda do
preco das agles é seguido por um aumento na volatilidade das agdes
subsequente. Esta observacdo é denominada como o efeito de ala-
vanca, que é testado no modelo GJR-GARCH desenvolvido por Glos-
ten et al. (1993).

Um estudo de Alaganar and Bhar (2007) indica que os efeitos
de primeira e de segunda ordem da taxa de cdmbio tém um im-
pacto significativo em carteiras diversificadas no mercado acionario
norte-americano. Empregaram os modelos GJR-GARCH ¢ GARCH-
M para testar o impacto da volatilidade da taxa de cAmbio sobre os
retornos de carteiras de indices de pais diversificados. Eles apontaram
que a varidncia da taxa de cambio é importante para diversificacoes
no mercado de agoes.

Morales (2008) estudou os spillovers Volatilidade entre retornos
e de cambio: evidéncias de quatro paises do Leste Europeu. Para
os efeitos de transbordamento assimétricos eles descobriram que este
efeito é relevante para todos os paises, a partir dos retornos das agoes
para as taxas de cambio, tendo todos os coeficientes com sinais po-
sitivos, que é interpretada da seguinte forma: uma boa noticia tem
um impacto maior na volatilidade do que inesperada mé noticia.

Diamandis and Drakos (2011) examinaram a dindmica de longo
prazo e de curto prazo entre os mercados de a¢des e cambio de qua-
tro paises latino-americanos (Argentina, Brasil, Chile e México), bem
como suas interagoes com os mercados de agoes dos EUA. Esses au-
tores encontraram que os dois mercados nessas economias estdo po-
sitivamente relacionados e o mercado de acdes dos Estados Unidos
representa um canal de transmissao para esses efeitos.

Chkili and Nguyen (2014) usaram uma abordagem de modelo de
mudanca de regime para investigar as relagbes dindmicas entre as
taxas de cambio e os retornos do mercado de ac¢bes para os paises
BRICS (Brasil, Rissia, India, China e Africa do Sul). A anélise uni-
variada indica que os retornos das ag¢oes dos paises do BRICS evoluem
de acordo com dois regimes diferentes: um regime de baixa volatili-
dade e um regime de alta volatilidade. Por outro lado, os modelos
VAR com mudanga de regime markoviano sugerem que os mercados
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de acdes tém mais influéncia nas taxas de cambio durante os dois
periodos calmos e turbulentos. Estas percepc¢bes empiricas tém im-
plicagOes importantes para os investimentos em carteira e cobertura
de risco cambial.

2.2 Volatilidade entre Indices do Mercado Financeiro

A interdependéncia de curto prazo dos pregos e da volatilidade
dos pregos através de trés principais mercados de acbes internacio-
nais foram estudadas por Hamao et al. (1990). Cotagoes didrias de
abertura e fechamento dos principais indices de ag¢bes para os merca-
dos de agoes de Téquio, Londres e Nova lorque foram examinadas. A
analise utiliza a familia auto-regressivo com heterocedasticidade con-
dicional (ARCH) para explorar essas relagoes de precos. Evidéncia
de spillovers de volatilidade dos precos de Nova lorque para Toquio,
Londres a Téquio e Nova York a Londres foram observadas, mas sem
efeitos colaterais as volatilidades dos precos em outras dire¢oes foram
encontradas para o periodo de pré-outubro de 1987.

O resultado da pesquisa de Theodossiou and Lee (1993) resul-
tou em artigo que trouxe esclarecimentos adicionais sobre a natureza
e o grau de interdependéncia dos mercados de ac¢des dos Estados
Unidos, Japéo, Reino Unido, Canad4d e Alemanha, e relatou o grau
em que a volatilidade nesses mercados influenciam retornos espera-
dos. A anilise utilizou o modelo GARCH-M multivariado. Apesar
de serem considerados fracos, spillovers estatisticamente significati-
vos irradiaram de mercados de agdes dos EUA para o Reino Unido,
Canadé e Alemanha, e depois dos mercados de acoes do Japao para
a Alemanha. Nenhuma relacdo foi encontrada entre a volatilidade
do mercado condicional e retornos esperados. Forte volatilidade con-
dicional, variavel no tempo, foi encontrada na série de retorno de
todos os mercados. Os spillovers de volatilidade nos proprios mer-
cados do Reino Unido e do Canad4 sao insignificantes, suportando a
ideia de que a volatilidade condicional dos retornos nesses mercados
é 7importado”do exterior, especialmente dos Estados Unidos onde
spillovers de volatilidade irradiaram significativamente do mercado
de agoes dos EUA para os quatro mercados de agoes, do mercado de
acoes do Reino Unido para o mercado de a¢oes canadense, e do mer-
cado de acdes alemao para o mercado de ag¢oes japonés. Os resultados
encontrados foram robustos e ndo ocorreram alteragoes na estrutura
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de correlacao dos retornos ao longo do tempo.

O artigo de Susmel and Engle (1994) examinou os spillovers de
volatilidade entre Nova Iorque e os mercados de ag¢des de Londres.
Usando um modelo ARCH verificaram que a evidéncia de spillovers
de volatilidade entre estes mercados é minima e tém uma duracao
de uma hora, ou menos. Os efeitos mais significativos envolvem o
movimento dos pregos das a¢des em torno da abertura de Nova Iorque,
mas esses resultados nao sao fortes.

O artigo de Wei et al. (1995) testou a sabedoria convencional de
que a volatilidade de pregos e mudancas a curto prazo transbordam
dos paises desenvolvidos para os mercados emergentes, mas nao vice
e versa. Os autores também investigaram como o grau de abertura do
mercado afeta os retornos e transbordamentos de volatilidade. Trés
mercados desenvolvidos, Nova Iorque, Téquio e Londres, e dois mer-
cados emergentes, Taiwan e Hong Kong, foram examinados. Dois
achados mais interessantes foram: em primeiro lugar, o mercado de
Toéquio tem menos influéncia do que o mercado de Nova lorque so-
bre os mercados de Taiwan e Hong Kong; e segundo, o mercado de
Taiwan é mais sensivel do que o mercado de Hong Kong para o com-
portamento dos precos e volatilidade dos mercados avangados, apesar
de Taiwan nao ser tao aberto como Hong Kong e o délar de Taiwan
nao estar ligado ao délar americano, enquanto o délar de Hong Kong
esta.

Veiga and McAleer (2003) testaram a existéncia de spillovers de
precos e de volatilidade entre os trés principais indices do mercado
de agoes, ou seja, S&P 500, FTSE 100 e Nikkei 225. O VARMA-
AGARCH modelo de Hoti et al. (2002) foi usado para modelar as
volatilidades condicionais multivariadas e para testar a existéncia de
spillovers de volatilidade. Este modelo geral nao foi aplicado an-
teriormente para testar transbordamentos de volatilidade.O modelo
VARMA-AGARCH e a estimativa sequencial permitem obter uma
inferéncia estatistica valida porque as propriedades estruturais e es-
tatisticas do modelo foram estabelecidas em Hoti et al. (2002).

Em Veiga and McAleer (2003) evidéncia significativa de spillovers
de retornos foram encontrados em todos os pares de indices de acoes,
bem como spillovers de volatilidade a partir FTSE 100 a ambos S&P
500 e Nikkei 225, e de S&P 500 e FTSE 100. Estes resultados diferem
dos da literatura, em que a volatilidade originaria da S&P 500 tem
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sido geralmente encontrados para ter transbordamento a todos os
outros indices, e foi encontrado resultado da volatilidade de Nikkei
225 tendo efeitos (spillovers) para FTSE 100.

Miyakoshi (2003) em seu artigo examinou a magnitude do retorno
e volatilidade spillovers do Japao e dos EUA a sete mercados de
acoes asiaticos. Foi construido um modelo spillover de volatilidade
para lidar com o choque dos EUA como uma varidvel exégena em
um EGARCH bivariado para o Japao e para os mercados asiaticos.
Em primeiro lugar, apenas a influéncia dos EUA foi considerada im-
portante para os retornos do mercado da Asia; nao foi identificada
influéncia do Japao. Em segundo lugar, a volatilidade do mercado
asiatico foi mais influenciada pelo mercado japonés que pelos EUA.
Em terceiro lugar, foi observada uma influéncia negativa da volatili-
dade do mercado asidtico para o mercado japonés.

Baele (2005)investigaram em que medida a globalizacdo afetou a
crescente interdependéncia do mercado de agoes. Concentraram-se na
Europa Ocidental, ja que esta regido passou por um periodo tnico de
integracdo econémica, financeira e monetaria. Mais especificamente,
os autores quantificam a magnitude e os efeitos de contagio de volati-
lidade do mercado agregado europeu e do mercado dos EUA para 13
mercados de acbes europeus locais. Para ter em conta a integracao
variavel no tempo, foi utilizado um modelo de mudanca de regime
para permitir que as sensibilidades & mudanca de choque ao longo do
tempo fossem identificadas. Tanto a intensidade do choque spillover
do agregado europeu quanto dos EUA aumentaram substancialmente
ao longo dos anos 1980 e 1990, embora o aumento tenha sido mais
pronunciado para spillovers do agregado europeu.

Em uma andlise de 19 mercados globais de capital a partir do
inicio de 1990 até 2009, Diebold and Yilmaz (2009) encontraram
evidéncia notavel de comportamento divergente na dinamica de spil-
lovers de retorno versus spillovers de volatilidade: spillovers de re-
torno exibem uma tendéncia ligeiramente crescente, enquanto spillo-
vers de volatilidade nao exibem tendéncia, mas saltos claros. Die-
bold and Yilmaz (2009) forneceram uma medida simples e intuitiva
de interdependéncia dos retornos de ativos e/ou de volatilidades. Em
particular, formularam e analisaram as medidas precisas e separadas
de spillovers de retorno e de volatilidade. A estrutura utilizada faci-
litou o estudo de ambos, nao de crise e episddios de crise, incluindo
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tendéncias e quebras em spillovers; ambos acabam por ser empirica-
mente importantes.

Foram estudadas por Bae and Karolyi (1994) a dindmica conjunta
de volatilidade de retorno durante a noite e durante o dia para o Nik-
kei Stock Average em Toéquio e a Standard and Poor Stock Index
500 em Nova lorque no periodo 1988-1992. Os autores estenderam
a estrutura GARCH de Engle (1982) e Bollerslev (1986) para permi-
tir efeitos negativos assimétricos ("més noticias”) e positivos ("boas
noticias”). A evidéncia mostrou que a magnitude e persisténcia dos
choques origindrios de Nova Iorque ou de Téquio que transmitem a
outro mercado sejam compreendidos significantemente, se esse efeito
assimétrico for ignorado.

O artigo de Kanas (1998) examinou a questdo dos spillovers de
volatilidade nos trés maiores mercados de ag¢bdes europeus, nomea-
damente Londres, Frankfurt e Paris. O modelo auto-regressivo com
heterocedasticidade condicional (ARCH) foi usado para capturar po-
tenciais efeitos assimétricos de inovagdes sobre a volatilidade. Du-
rante o periodo de 01/01/84 a 07/12/93, spillovers reciprocas sao
encontrados para existir entre Londres e Paris, e entre Paris e Frank-
furt, e spillovers unidirecionais de Londres para Frankfurt. Em quase
todos os casos, as repercussoes sao assimétricas no sentido de que mas
noticias em um mercado tem um efeito maior sobre a volatilidade de
um outro mercado do que uma boa noticia.

3. Metodologia
3.1 Modelo GARCH Multivariado BEKK

Os modelos de séries de tempo univariados foram pioneiros nos
estudos da volatilidade do retorno de ativos financeiros, em espe-
cial quando essa volatilidade tem um comportamento variando ao
longo do tempo. Esses estudo evoluiram para os casos multivariados.
Nesta subsecao vamos apresentar alguns modelos apropriados para
séries financeiras que apresentam a variancia condicional evoluindo
no tempo. Existe uma variedade grande de modelos nao-lineares
disponiveis na literatura, aqui iremos nos concentrar em algumas ex-
tensoes da classe de modelos ARCH (auto-regressivos com heterosce-
dasticidade condicional), introduzida por Engle (1982).

Uma generalizagao dos modelos ARCH foi sugerida por Bollers-
lev (1986), o chamado modelo GARCH (“generalized ARCH”). Um
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modelo GARCH pode ser usado para descrever a volatilidade com
menos parametros do que um modelo ARCH.

Contudo em muitas situagdes de pesquisa existe a necessidade
de considerarmos mais de um ativo, e consequentemente suas cor-
relacgdes. Dessa forma, assim como a volatilidade variando no tempo
ganhou repercussdo em pesquisas, a correlacdo variando comegou a
ganhar destaques com os modelos GARCH multivariados (MGARCH).

O modelo GARCH multivariado tem a seguinte forma geral:

m

q
vech(Xi—1) = Ao + Z Ajvech(ut_jut_j) + Z Bjvech(3;_jt—j—1) (1)

j=1 j=1
up = 51 %2y, 2,~iid(0, 1) (2)
¥ = Ei/Q(Ei/Q) (Cholesky) (3)

O espaco de pardmetros de um modelo MGARCH tem uma di-
mensdo grande e, em geral, precisa ser restringido para garantir a
unicidade da representacdo e obter propriedades adequadas de co-
varidncias condicionais. Para reduzir o espaco de parametros, Bol-
lerslev et al. (1988) discutiram modelos MGARCH diagonais, onde
o Aj's e Bj's sdo matrizes diagonais. Em alternativa, um modelo
BEKK GARCH é usualmente representado da seguinte forma:

N q N m
Syeo1 = AYAG+ DD Afujuy_ AL+ > > BT 1B, (4)
n=1j=1 n=1j=1
Onde A{ é uma matriz triangular K x K e os coeficientes matriciais
A;‘;l e Bj*;l sdo também K x K.

Embora o modelo de BEKK de baixa ordem seja uma repre-
sentacdo relativamente parcimoniosa da estrutura de covaridncias
condicionais, o nimero de pardmetros ainda cresce rapidamente com
a dimensao do sistema subjacente. Portanto, na pratica, é apenas
factivel se sistemas com apenas algumas varidveis estdo sendo consi-
derados e outras medidas de simplificacdo foram propostas para ali-
viar a modelagem de processos de dimensodes mais elevadas. Alguns
deles podem ser vistos como modelos especiais BEKK.

Nos mercados financeiros, tem sido observado com frequéncia que
os choques negativos e positivos, ou noticias, tém efeitos muito di-
ferentes Black (1976). Esse efeito de alavanca pode ser introduzido
de forma diferente em modelos MGARCH. Por exemplo, Hafner and
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Herwartz (1998) e Herwartz and Liitkepohl (2000) generalizaram uma
proposta univariada de ? e substituiram A% u; ju; A%, por

K
ATl'U/tflut_lATl + AiUtflut_lAiI Zukt < 0 (5)
k=1

em um modelo BEKK com N = 1.

Aqui I(.) denota uma funcédo indicadora que assume o valor 1 se
o argumento é valido e 0 se ndo e A* é um coeficiente adicional da
matriz (K x K).

3.2 Teste de Causalidade de Granger de Segunda Ordem

A definicao de causalidade de Granger se baseia em previsdes.
Sob condicoes adequadas, as previsoes 6timas sdo obtidas como es-
perancas condicionais. Portanto, a causalidade de Granger pode ser
definida em termos 6timos como esperancas condicionais. Em outras
palavras, podemos definir uma varidvel de séries de tempo X; para
ser causal de Z; , se

E(zi41|2, z0-1,...) 7 E(zig1] 2, 2—15 s Tty Ty—1, -0 (6)

Esta definicdo sugere uma extensdo direta de ordem superior de
momentos condicionais. Nés definimos x; ser causal para z; no r-
ésimo momento se

E(zi 1|20, z0-1,...) 7 E(2{ 1 1]%6 2—15 s Tty Ty—1, ... (7)

Assim, a primeira desigualdade define a causalidade em média e
considerando os segundos momentos centrais a segunda desigualdade
dé uma defini¢ao de causalidade na varidncia que é analoga & defini¢ao
prévia de causalidade de Granger em média. Em outras palavras,
se X; é causal na variancia para Z;, a volatilidade condicional de Z;
pode ser prevista de forma mais precisa, tendo em conta a informacao
presente e passada em X; sem levar em conta esta informacao.

Um vetor de varidveis nao causa a outro vetor de variaveis, con-
forme a causalidade de Granger de segunda ordem, se as informacoes
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do passado sobre a variabilidade do primeiro ndo pode melhorar a pre-
visdo de varidncias condicionais dos ultimos. A defini¢cdo da nao cau-
salidade de segunda ordem assume que as relacdes causais de Granger
podem existir no processo de média condicional, no entanto, elas de-
vem ser modeladas a partir de filtros. Caso contrario, essas relacoes
podem ter impacto sobre os pardmetros responsaveis pelas relagoes
causais em varidncias condicionais.

3.3 Teste HH

Com base nos quadrados dos residuos éft = u%t /6?715 onde 6Zt é
a variancia condicional estimada de u;; usando GARCH univariado,
Cheung and Ng (1996) introduziram uma estatistica manual para
testar a hipdtese nula de ndo causalidade na varidncia. Na pratica, a
escolha de m deve permitir cobrir o maior potencial de defasagem da
casualidade na varidncia. Cheung and Ng (1996) provaram que sob
estimativa consistente de parametros GARCH univariadas P, segue
assintoticamente a distribuicio x2, sob a hipétese nula. Estatisticas
analogas podem ser definidos para testar a hipétese de causalidade
bidireccional. Uma versdo multivariada foi proposta por Hafner and
Herwartz (2008), conforme apresentaremos a seguir.

A nao causalidade em varidncia estd associada a um certo con-
junto de restricoes que zeram alguns valores das matrizes A; e B;
em

q m
vech(Xy—1) = Ao + Z Ajvech(u—juy_ ;) + Z Bjvech(3;_jjt—j—1) (8)
j=1 j=1

Para encontrar essas restri¢ées, primeiramente definimos o indice

_ J
W =ik G- 1) ) Q

para ij € TUv e i > j que é a posi¢ao do (i,7)-th elemento
da matriz M simétrica (K x K) no vetor vech(M). Lembrando que
vech(M) contém K* = w elementos. Além disso, definimos os
conjuntos de indices

™ = {k:fﬂz,j e} (10)

©8rev. Bras. Finangas (Online), Rio de Janeiro, V15, No. 4, Oct. 2017 581



Oliveira, W. S. M, Maranh&o, A. N.

vt = {1, ..., K"} (11)

A partir dessas notagoes, podemos agora definir as condicoes para
a nao causalidade na varidncia. Consideremos as duas condi¢bes a
seguir

[®n]i; = 0. (12)

Vn > 1,Vi € 7%,Vj € v*.

[Aalij = 0. (13)
a=1,...,q
[Bylij = 0. (14)

b=1,..,p,Vi e 7%,Vj € v*".

Supomos agora que () é uma matriz de dimensdo k(K —k) x (K )2,
de posto k(K — k). Os (r,w) elementos de ) sdo definidos por

A _ L, @ = Smn
QT’,W - { O’w # Smn (15)

Onde r =m+ (n—1), $pn = im + (Jn — K, ip, € T,Jn € v, €
m=1,..,k,n=1,... K —k.

A hipétese nula de auséncia de causalidade no modelo BEKK
agora pode ser escrita como

Hp:Qu=0 (16)
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!

Com v = [vech(A(’S),vech(A}'fn)/,vech(B;‘n)] e
Q = [Ox(r—r)x (k) @, Q-

Suponha agora que temos T observagoes uy, ...,ur. NOs assumi-
mos a seguir que o verdadeiro processo é conhecido como pertencendo
a classe BEKK, conforme Comte and Lieberman (2003). Denotamos
um estimador consistente do verdadeiro vetor de pardmetros 1y por
J e assumimos que a sua distribuicdo assintotica é dada por

VT (9 — 90) L5 N(0, Q) (17)

Com alguma matriz definida e simétrica positiva 2y. Considere-
mos também que uma estimador consistente de 2y é dado por Qy.
Entao vT(9 — ) LN (0,2y) mantém em condigoes de regulari-
dade listados por Comte and Lieberman (2003), e 2y é dado por

Q9 =S"1'DS™ (18)
Onde
L [00(9) 8l,(9) 821,(9)
D=E =50 o0 M S =—E | gsag | (19)
Com
K 1 1.
(9) = — 5 In(2m) — Sin| Xy (9)] - §Ut2t|t1_1(19)vt (20)

Hafner and Herwartz (2008) forneceram expressoes para D e S
e de suas estimativas. Para os testes de significincia Hafner and
Herwartz (2008) mostram que a utilizacdo de técnicas analiticas ex-
pressoes para {2y é de longe superior ao uso de derivados numéricos
em termos de tamanho empirico e poder de estimativas.

Propomos a seguinte estatistica Wald padrao para testar as hip6teses
H() : QU = O,

Wr = T(Q0) (QH,Q") " (QY). (21)

©8rev. Bras. Finangas (Online), Rio de Janeiro, V15, No. 4, Oct. 2017 583



Oliveira, W. S. M, Maranh&o, A. N.

Usando VT(9 — 9g) 23 N(0,Q) e a proposicio de Liitkepohl
(1993), a distribuicao assintética da estatistica Wald é dada por

Wr 22 Xix - (22)

Uma estatistica analoga pode ser definida para o modelo Diagonal

VEC com base na hip6tese nula Hy : Qv = 0, desde que as condicoes

de normalidade assintética dos estimadores forem atendidas. Note-

se que os graus de liberdade da estatistica de Wald para o modelo
Diagonal VEC seria k*(K* — k*).

3.4 Descricao dos Modelos, Analise de Componentes Prin-
cipais e Testes Utilizados

Uma relevante questao é a defini¢do de choques de volatilidades
cambiais e de mercados financeiros internacionais. Muito embora
muitas defini¢gées possam ser adaptadas para capturar tais volatilida-
des, o presente estudo contou com a série temporal® de 48 taxas cam-
bias e 17 indices de bolsas de valores além do Ibovespa, no periodo
amostral de 02/01/2007 a 31/03/2016, diariamente?. A proposta
para tais choques cambiais e de mercados financeiros internacionais,
visa construir um retorno representativo a partir dos conjuntos de
informacao:

e INDI1 - volatilidades de 48 cAmbios: foram utilizados 48 cAmbios
com o intuito de capturar um efeito generalizado de choques
cambiais.

e IND2 - volatilidades de 47 cambios (excluindo-se o Délar /Real):
nesse conjunto de dados, com a exclusao do délar, buscamos
estimar um efeito contrafactual de todas as demais taxas de
cambio.

e IND3 - volatilidades de 17 bolsas de valores: foram utilizados 17
indices de bolsas de valores com o intuito de capturar um efeito
generalizado de choques de mercados financeiros internacionais.

LA tabela com as 48 taxas cambiais utilizadas e 17 Bolsas de Valores, estdo
descritas no Apendice.

2Todos os dados utilizados estdo disponiveis e foram obtidos na plataforma
Bloomberg, muito embora o nimero de dados faltantes ndo represente mais de
0,5% dos dados, foi utilizado o algoritmo EM para estimacdo e imputagao desses
dados faltantes conforme detalhado em DiCesare (2006).
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e Doélar - volatilidade do Délar: objetivando capturar os efeitos
unicos do délar dado sua importdncia como principal moeda
que compoe as reservas internacionais.

Os retornos foram calculados para cada série de dados de cada
um dos conjuntos de informacdo. A partir dos retornos calculados foi
utilizada a metodologia de andlise de componentes principais (ACP),
para cada conjunto, a fim de obter um indice de retorno que fosse
representativo da variabilidade. Claramente, a excecdo desse trata-
mento com ACP é o conjunto de dados do ddlar, o qual foi calculado
apenas o retornos do Délar/Real. dos retornos dos dados em questao.
Os indices representativos foram denominados IND1, IND2 e IND3.

Os 3 modelos estimados seguiram a logica de combinar uma varia
vel resposta Ibovespa com um indice que espelhe choque cambial
(IND1, IND2 ou Retorno do Délar) e o que representa choque de
mercado financeiro internacional (IND3).

Para cada modelo foram estimadas as correlacdes condicionais
com o modelo MGARCH BEKK, essa escolha se deve ao fato de
que o teste HH estd implementado para a utilizacdo dos resultados
desses modelos. Utilizamos testes de auto-correlacdo para os residuos
obtidos desses modelos para verificar sua adequagdo. Esses testes
foram aplicados para os residuos padronizados e para o quadrado
dos residuos padronizados. Foram feitos os testes de causalidade
de Granger de segunda ordem (Teste HH) para identificar a diregéo
da causalidade, no sentido de Granger, das correlacées condicionais
estimadas.

4. Resultados

Inicialmente observamos se os conjuntos de dados poderiam ser
tratados por meio de ACP. Para tanto, em termos exploratérios, ob-
servamos como adequado o uso de ACP por meio da estatistica KMO
com valores acima de 0,9. Em termos inferenciais o teste de Bartlet
indicou adequada utilizagao do ACP, com a rejeicao da hipétese nula.

Conforme observamos a primeira componente, em todos os ca-
sos, tem alta representatividade em termos da variancia total. Na
sequéncia apresentamos os resultados das estatisticas exploratorias.

Os resultados da tabela 2 indicam a presenca de fatos estilizados
de retornos elencados por Caldeira et al. (2010), como média préxima
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Tabela 1
Resultados do Teste de Bartlet e Estatistica KMO

Indices Descrigao BARTS KMO Var. Explicada
P-Valor 1° Comp. Principal

IND1 CAMBIOS - RET. 0,00 0,97 0,884

IND2 CAMBIOS - RET. SEM DOLAR 0,00 0,97 0,885

IND3 BOLSAS - RET. 0,00 0,90 0,886

Hy: Nao é adequado o uso da Andlise de Componentes Principais ou Analise Fatorial.
Valores de KMO entre (0,5 e 1,0) indicam que a andalise fatorial ou andlise de Componentes Principais é apropriada.

Tabela 2
Anaélise Exploratéria - Retornos

TESTES/ESTATfSTICAS IBOVESPA IND1 IND2 IND3 Ddlar
n 2284 2284 2284 2284 2284

Média 0,02 -0,01 0,02 0,02 0,02
Mediana 0,02 -0,01 0,01 0,06 0,008
Méximo 14,65 3,30 8,32 8,70 6,60
Minimo -11,39 -9,71 -4,47  -13,75  -7,30
Variancia 3,47 0,34 0,47 2,18 1,26
Desvio Padrao 1,86 0,58 0,69 1,47 1,12
Assimetria 0,20 -2,46 1,56 -0,76 0,30
Curtose 9,34 42,99 24,37 11,59 7,87

Coef. Variagao 86,17 40,51 24,90 60,56 38,52
Jarque Bera(p _vaior) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ADF (p_vaior) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Jarque Bera - Ho: Os dados possuem distribuicdo normal.

ADF - Hp: Presenca de Raiz Unitaria.
Os resultados com termo constante e termo e/ou com tendéncia temporal nio se alteram
A sele¢ao da defasagem utilizada nos Teste ADF utilizou o Critério de Informagao de AIC

de zero, presenca de curtose e assimetria, auséncia de normalidade e
estacionaridade das séries. Esses resultados representam um primeiro
indicativo de os retornos representativos obtidos via ACP de fato re-
presentam uma medida resumo de retornos de cambios e de merca-
dos financeiros internacionais, todavia essa comprovacao ocorre pela
utilizacdo do teste LM?3 para retornos e quadrado dos retornos, ou
seja, a confirmacdo de auséncia de autocorrelagido para retornos, mas
presenca de estrutura de autocorrelacdo no quadrado dos retornos,
conforme apresentamos nos graficos a seguir.

A selegdo das ordens em modelos GARCH é mais desenvolvida
para o caso univariado, ndo havendo extensa literatura para o caso
multivariado conforme Liitkepohl (2005). Contudo, para este estudo
utilizamos a abordagem de identificagdo do caso univariado como in-
dicagdo para o caso multivariado haja vista que para o MGARCH es-

3Teste do Multiplicador de Lagrange para autocorrelacio com a Hy: Auséncia
de autocorrelagdo na k-ésima defasagem.
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Figura 1
Teste LM para autocorrelagdo Para Retornos e Volatilidades
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trutural (BEKK) a saturacao de pardmetros pode rapidamente com-
prometer sua estimacao. Dessa forma, utilizaremos a sequencia su-
gerida por Franses and Van Dijk (2000). Obtemos dessa forma, para
o caso univariado os resultados que se seguem:

Com base nos resultados na tabela acima obtivemos, para todas
as séries, que a ordem univariada sugerida foi de no maximo 2, tanto
para o componente de autocorrelagdo quanto para o componente de
média mével. Assim, tivemos a indicagdo de que as ordens dos mo-
delos a serem estimados, para o caso multivariado, também fossem
de ordem baixa. Contudo, a validagdo das ordens sugeridas se dara
pela eliminacdo da autocorrelagdo dos residuos padronizados e do
quadrado dos residuos padronizados.
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Tabela 3
Identificagdo das possiveis ordens dos modelos

Variaveis Analise ACF/PACF Ordem Sugerida
Tbovespa PACF2 GARCH(1,1) ou GARCH(1,2)
IND1 PACF2 GARCH(1,1) ou GARCH(1,2)
IND2 ACF1 e PACF1 e Decaimento Exponencial GARCH(2,1) ou GARCH(1,2)
IND3 ACF2 e PACF2 GARCH(1,2)
Doélar PACF2 GARCH(1,1) ou GARCH(1,2) ou GARCH(2,1)

4.1 Modelos MGARCH-BEKK Estimados

Nessa secao apresentamos os resultados dos modelos estimados
que adequadamente reproduziram o processo gerador das séries. Con-
forme a indicacdo da tabela 3, os modelos GARCH multivariados
apresentaram baixa ordem.
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Os modelos apresentatam poucos pardmetros sem significincia
estatistica, e nas ordem estimadas eliminaram a estrutura de auto-
correlacdo dos residuos e do quadrado dos residuos, com excessao
para os residuos do modelo 2 (que considera todos os retornos de
todas as taxas cambais exceto o ddlar) associados a prozy de choque
de mercados financeiros internacionais, conforme os graficos a seguir.

Figura 2
Teste LM para autocorrelagao Para Residuos e Quadrado dos Residuos - Modelo 1
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Figura 3
Teste LM para autocorrelagao Para Residuos e Quadrado dos Residuos - Modelo 2

A partir dos modelos adequadamente estimados e validados, ob-
temos as correlagoes condicionais estimadas e parametros que serao
utilizados nos testes de causalidade Granger de segunda ordem e nas
analises comparativas que se seguirdo.

4.2 Testes de Causalidade de Granger de Segunda Ordem

Os testes de causalidade de Granger de segunda ordem, sdo im-
plementados a partir dos parametros estimados dos modelos apresen-
tados, dessa forma apresentamos a seguir os resultados:

O primeiro modelo que utiliza uma prozy para choques cambiais
com 48 taxas cambiais, ou seja um choque cambial mais amplo, teve
comprovada a existéncia dos efeitos de spillover na dire¢io da volatili-
dade dos choques, cambiais e de mercados financeiros internacionais,
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Figura 4
Teste LM para autocorrelagdo Para Residuos e Quadrado dos Residuos - Modelo 3
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Tabela 5
Teste Causalidade de Granger de Segunda Ordem - Modelo 1
Teste CG Segunda Ordem com 10 defasagens
Ibovespa IND1 IND3 Teste Conjunto
Ibovespa - 0,205 0,415 0,391
IND1 0,003 - 0,113 0,030
IND3 0,010 0,073 - 0,009

Hyp: Y (i) ndo granger-causa Y (j), com & # j.
Teste Conjunto Ho: Y (i) ndo granger-causa nenhuma Y (j), com ¢ # j.

para a volatidade do Ibovespa. O teste conjunto mostra que nao ha
causalidade no sentido de Granger, da volatilidade do Ibovespa para
a volatilidade dos choques definidos para esse modelo.

A exclusdo do dolar na prozy do IND2, nao altera os resultados
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Tabela 6
Teste Causalidade de Granger de Segunda Ordem - Modelo 2

Teste CG Segunda Ordem com 10 defasagens

Ibovespa IND1 IND3 Teste Conjunto
Ibovespa - 0,958 0,549 0,837
IND2 0,000 - 0,003 0,000
IND3 0,013 0,126 - 0,013

Hyp: Y (i) ndo granger-causa Y (j), com ¢ # j.
Teste Conjunto Ho: Y (i) ndo granger-causa nenhuma Y (j), com 4 # j.

de transbordamento de volatilidade, ou seja, existe causalidade no
sentido de Granger da volatilidade cambial e de mercados financeiros
internacionais para a volatilidade do Ibovespa.

Tabela 7
Teste Causalidade de Granger de Segunda Ordem - Modelo 3

Teste CG Segunda Ordem com 10 defasagens

Ibovespa IND1 IND3 Teste Conjunto
Ibovespa - 0,198 0,449 0,344
Délar 0,0567 - 0,117 0,0282
IND3 0,043 0,096 - 0,013

Hy: Y (i) ndo granger-causa Y (j), com i # j.
Teste Conjunto Ho: Y (4) ndo granger-causa nenhuma Y (j), com 4 # j.

Quando consideramos o délar como prozry para um choque cam-
bial, os resultados se mantem, ou seja, existe evidéncia estatisticamente
significante de efeitos de spillover da volatilidade do délar e do mer-
cado financeiro internacional causando no sentido de Granger, a vo-
latilidade do Ibovespa. Esses resultados apresentados estdo em linha
com os resultados obtidos pelos principais estudos internacionais, que
identificaram a existéncia de transbordamento entre a volatilidade
cambial e a volatilidade de mercados financeiros.

4.3 Analises Comparativas

Nesse sec¢do, com a evidéncia de existéncia de efeitos de spillo-
vers observado sempre ocorrendo na direcdo dos choques para a vo-
latilidade do Ibovespa, um conjunto de comparacoes estatistica sao
implementadas com a finalidade de identificar qual transbordamento
cambial, ou seja, qual correlagdo condicional estimada, em termos
de magnitudo é mais representativo. Para tanto aplicamos testes de
média? para inferéncia dessas comparacoes.

4Testes T unicaudais com varidncias desiguais
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Figura 5
Correlagoes Condicionais de Choques Cambiais
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Tabela 8
Teste T para Comparacoes

Resultado do Teste T Correlagoes Condicionais
1 Ibovespa, IND1 > Ibovespa, IND2
0 Ibovespa, IND1 < Ibovespa, Délar
0 Ibovespa, IND2 < Ibovespa, Délar

Ho: y(i) < y(j), com i # j.
1:Rejeita-se Ho ao nivel de significAncia de 5%.

Como o IND1 representa um conjunto de todos os cambios con-
siderados e IND2 exclui o délar, foi possivel entender a importancia
do délar por meio desses dois controles. O grafico acima evidencia,
que o dolar apresenta valores de correlacdo condicional negativamente
maiores. A evidéncia grafica é corroborada pelos testes que indicam
sempre uma maior correlacdo condicional associada & presenca do
dolar, sejam em conjunto com as demais taxas de cambio, seja isola-
damente, com a maior correlagido condicional negativa observada. Ou
seja, quanto maior a volatilidade cambial menor volatilidade do mer-
cado aciondrio brasileiro. Com a importancia do ddlar destacada,
utilizamos o modelo 3 para analisarmos os efeitos de spillovers de
mercados financeiros internacionais:

Os tranbordamentos de volatilidade de mercados financeiros in-
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Figura 6 }
Correlagoes Condicionais, Volatilidade e Indice Ibovespa
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ternacionais apresentam correlagées condicionais positivas, ou seja,
aumento de volatilidade dos mercados financeiros internacionais esta
associado a um aumento da volatilidade do mercado acionério brasi-
leiro. Outro ponto de destaque esta relacionado a evidéncia grafica
de que em periodos de crise, como a crise de 2008, as correlagbes con-
dicionais tem uma menor magnitude, contudo essa evidéncia carece
de um estudo de evento para sua comprovacao.

5. Conclusoes

O presente estudo se prop0s em sua primeira parte construir um
referencial tedrico da literatura que tratar dos efeitos de spillover
em suas diferentes abordagens, transbordamentos de cambios e de
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mercados financeiros internacionais.

O estudo verificou a possibilidade de construgdo de proxies para
choques cambiais e de mercados financeiros internacionais a partir do
uso de ACP, de forma que tais indices (ou retornos representativos)
construidos apresentassem dindmica temporal consistente com os fa-
tos estilizados de retornos, o que possibilitou seu uso para estimar
os efeitos de transbordamento de cada tipo (Cambial e de mercados
financeiros internacionais).

As estimagoes de modelos MGARCH BEKK que eliminaram au-
tocorrelagdo dos residuos padronizados e de seus quadrados indicam
que tais modelos foram capazes de produzir uma boa representacao
dos processos geradores das séries. Esses modelos produziram cor-
relacdes condicionais, as quais com dindmica temporal permitiram
concluir que os transbordamentos ndo sdo eventos estaticos. Os tes-
tes de causalidade de Granger (teste HH) de segunda ordem néo sé
validaram a existéncia de spillover (Cambiais e de mercados financei-
ros internacionais) quanto sua diregdo. Os resultados mostram que a
causalidade no sentido de Granger sempre ocorre dos choques para o
indice Ibovespa, ou seja, existe uma precedéncia estatisticamente sig-
nificante entre transbordamentos cambiais e de mercados financeiros
internacionais e o indice Ibovespa.

As correlacgoes condicionais estimadas apresentam valores positi-
vos quando considerado a Prory para mercados financeiros interna-
cionais e negativos para Prozxy de choques cambiais (ou mesmo do
Délar). Ou seja, esses resultados indicam que aumentos da volati-
lidade cambial estdo associados a uma reducgdao da volatilidade do
indice Ibovespa e aumentos da volatilidade de mercados financeiros
internacionais estao associados a aumentos da volatilidades do indice
Ibovespa.

Os testes comparando essas correlagoes condicionais estimadas
permitiram evidenciar a importancia da volatilidade do Délar em
termos de transbordamento com o uso das outras prozies de cho-
ques cambias com diferentes combinag¢ées de moedas. Todas essas
conclusoes precisam considerar questoes nao abordadas nesse estudo,
para que sejam definitivas. Outros modelos GARCH Multivariados
(DVEC, DCC, CCC, etc) devem ser testados e seus resultados de
correlacgoes condicionais comparados afim de avaliar a consisténcia
desses valores entre diferentes modelos. nao foi considerado nesse
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estudo a possibilidade de memoéria longa nas séries do Bovespa e
nas series geradas via ACP, também ndo foram realizados testes de
quebra estruturais tanto para as séries quanto para os testes de cau-
salidade de Granger de segunda ordem conforme apresentado em van
Dijk et al. (2005). Outra possibilidade nao considerada foram os
modelos MGARCH Cépulas, resgardados contudo pelo fato de nao
haver testes de causalidade de Granger de segunda ordem de mo-
delo MGARCH Cépulas o que direcionou o estudo para o modelos
MGARCH com possibilidade de aplicacdo direta dos testes, além de
outros aspectos.

Outras extensoes podem diretamente seguir esse estudo, incorpo-
rando outros tipos de choques, como por exemplo, choques de com-
modities, de risco pais etc. Outra extensio natural seria a utilizacao
dos modelos MGARCH Fatoriais com versoes que ja possibilitam tra-
tar questoes de memoria longa conforme apresentado em Alessi et al.
(2007). Nao obstante as questoes salientadas, concluimos o estudo
ressaltando seu cardter pioneiro para a investigagdo de transborda-
mentos de dois diferentes tipos de choques estimados em um mesmo
modelo, e em particular para o caso brasileiro.
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Apéndice

Tabela 9
Taxas Cambiais Utilizadas

Pais Moeda Pais Moeda
1 Alemanha Marco/US$ Irlanda 25 Irlanda Libra Irlandesa (Punts)/US$
2 Argentina Peso Argentino/US$ 26 Israel Shekel/US$
3 Australia Délar Australiano/US$ 27 Itélia Lira/US$
4 Austria Schilling/US$ 28 Japao Yen/US$
5 Bolivia Boliviano/US$ 29 Coreia Won/US$
6 Brasil Real /US$ 30 Malasia Ringgit/US$
7 Bulgéaria Lev/US$ 31 México Peso Mexicano/US$
8 Canada Délar Canadense/US$ 32 Noruega Coroa Norueguesa/US$
9 Chile Peso Chileno/US$ 33  Nova Zelandia  Doélar da Nova Zelandia/US$
10 China Yuan/US$ 34 Paraguai Guarani/US$
11 Cingapura Délar de Singapura/US$ 35 Peru Novo Sol do Peru/US$
12 Colombia, Peso Colombiano/US$ 36 Polonia Zloty da Polonia/US$
13 Equador Sucre/US$ 37 Roménia Leu/US$
14 Eslovaquia Coroa Eslovaca/US$ 38 Russia Rublo/US$
15 Eslovénia Délar da Eslovénia/US$ 39 Suécia Coroa Sueca/US$
16 Espanha Peseta/US$ 40 Suica US$/Franco Suico
17 Euro US$/Euro 41 Tailandia Bath/US$
18 Filipinas Peso Filipino/US$ 42 Taiwan Délar de Taiwan/US$
19 Franca Franco/US$ 43 Tcheca Coroa Tcheca/US$
20 Hong Kong Doélar de Hong Kong/US$ 44 Turquia Nova Lira da Turquia/US$
21 Hungria Forint/US$ 45 Ucrania Hyvnia da Ucrania/US$
22 India Ripia da India/US$ 46 Uruguai Peso do Uruguai/US$
23 Indonésia Rupia da Indonésia/US$ 47 Africa do Sul US$/ZAR
24 Inglaterra US$/Libra 48 Vietna Dong/US$

602 Rev. Bras. Financas (Online), Rio de Janeiro, V15, No. 4, Oct. 201 7C e



Spillovers de Volatilidades Cambiais e de Mercados Financeiros Internacionais no
Mercado Aciondrio Brasileiro

Tabela 10
Bolsas de valores utilizadas

Pais fndice
1 Alemanha DAX
2 Argentina Merval
3 Austrélia ASX
4 Chile Chile Stock Mkt
5 Colémbia IGBC General
6 Franca CAC 40
7 Hong Kong Hang Seng
8 Londres FTSE 100
9 México Bolsa do México
10 Nasdaq Nasdaq
11 Nova York Dow Jones
12 Peru Lima General Index
13 S&P 500 S&P 500
14 Japao Nikkei 225
15 Venezuela Venezuela Stock mkt
16 Xangai Shanghai SE
17 Europa EU Stoxx
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